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1 - Objetivo da opinido

Esta opinido tem como objetivo entender o mercado da cana de acUcar e identificar a
trajetoria do mercado de agucar e etanol ao longo dos anos e os rumos frente a crise
provocada pela Covid-19 em 2020.

A cana de acucar tem como principais destinos a producéo de etanol e agucar; dessa
forma, serdo analisados ambos os mercados no que se refere & demanda, oferta e precos
apos 2008. Busca-se identificar o comportamento destes mercados para saber o grau de
resposta ao isolamento social em curso.

Paralelamente, sabe-se que o0s biocombustiveis sdo fortemente atrelados aos
combustiveis fosseis devido a dois fatores: a relagdo custo-beneficio e a tecnologia dos
automoveis flexfuel. Nesta linha, a variagdo do preco do barril de petroleo tende a
aumentar ou reduzir a competitividade dos biocombustiveis. Neste caso, o etanol pode
conquistar ou perder mercado.

Faz-se necessario confrontar o etanol a gasolina para saber o quanto um detém
vantagens sobre o outro em relagéo ao preco e desempenho do motor.

Por ultimo, se buscara tracar uma alternativa a ser seguida a fim do sustento das usinas
de cana de agucar em um futuro proximo.

2 - Agucar

A cana-de-acucar € um produto de extrema importancia ndo apenas para a economia
brasileira como a global, sobretudo por ser a matéria prima da producdo de acucar e
etanol brasileiro.

O preco do acucar € fixado no mercado internacional e as decisdes nacionais em relacéo
ao destino da cana-de-acgucar - etanol ou agucar — se baseiam no comportamento deste
preco no mercado futuro. No mercado futuro tém-se muitas incertezas, que podem gerar
forte instabilidade no presente.
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Sabe-se, entdo, que a oferta do produto pode ser maior ou menor que a demanda e esta
combinacdo é que fara o preco variar.

Outras variaveis podem interferir no preco da commodity. As expectativas quanto ao
crescimento econémico mundial e dos principais produtores pode mudar a trajet6ria do
preco. O crescimento econdmico traz consigo o aumento da producdo e também da
demanda. Resta identificar qual variavel - oferta ou demanda - € mais sensivel ao preco.

A figura 1 mostra a série de 2008 a 2020 para o preco do agucar precificado na Bolsa de
Nova lorque.

Figural

Preco do aguticar NY n211 Futuros, 2008-2020
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Fonte: Investing, 2020.

Os dados indicam que houve um aumento dos pre¢os do agucar até maio de 2011 com
excecdo do inicio de 2010; porém, ap6s 0 aumento vé-se uma queda vertiginosa que
terminou em setembro de 2015. Do final de 2016 a outubro de 2018, nova tendéncia de
queda pode ser observada. Por fim, de janeiro para fevereiro de 2020, uma forte queda

dos precos foi registrada fruto do isolamento social e da expectativa quanto a oferta e
demanda futura.

O mercado interno reage ao prec¢o internacional do acuUcar. Para tanto, a figura 2 mostra
a producéo nacional dos anos-safra 2008/09 a 2020/21.
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Figura 2

Producio de acicar na primeira quinzena de abril no Brasil, safra 2008/09-2020/21
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Fonte: ANP, 2020.

Os maiores precos do aglcar no mercado internacional observados na figura 1
relacionados aos anos-safra de 2010/11 e 2016/17 foram impulsionadores das maiores
producBes de aclcar no Brasil nos mesmos anos. Porém, os baixos pre¢os observados
para o inicio de 2020 (figura 1), ndo estdo sendo acompanhados pela producéo de
acucar da figura 2.

Certamente, outros fatores impactaram positivamente para o0 aumento registrado no ano-
safra de 2020-2021.

Conforme a Companhia Nacional de Abastecimento - Conab (2019), o Brasil € um
importante exportador de agucar e o cenario de desvalorizacéo do real frente ao dolar, a
venda antecipada de grande parte da producdo e a projecdo de aumento da producéo
brasileira na safra de 2020/21 sdo fatores que poderdo contribuir para 0 aumento das
exportacdes brasileiras.

A cana de agUcar possui dois destinos principais: acgUcar e etanol. Assim, as usinas ou
produzem acgulcar conforme o preco internacional ou etanol conforme a atratividade do
combustivel ao consumidor interno.

A figura 3 mostra o destino da cana-de-agucar no Brasil de 2008-2019.
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Figura 3

Destino da cana-de-acucar processada pela regiao Centro-Sul do Brasil, 2008-2019
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2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Etanol 60,33 57,19 55,07 51,56 50,46 54,78 57,04 59,35 53,71 53,54 64,79

Aglicar| 39,67 42,81 44,93 48,44 49,54 45,22 42,96 40,65 46,29 46,46 35,21

Fonte: Unica, 2020.

Desde 2008, o destino da cana-de-agucar tem apresentado um maior percentual para o
etanol conforme a figura 3. Assim como observado na figura 2, os aumentos da
producdo de aclcar também ocorreram em 2010 e 2016 e na relagdo etanol/agucar, vé-
se que houve um prolongamento de uma participacdo maior do agUcar para 0S anos-
safra 2011/2012 e 2012/2013; e 2016/2017 e 2017/2018.

Conforme a Unido da Inddstria de Cana-de-acticar (UNICA, 2020), as medidas de
controle do Covid-19, aliadas a desaceleracdo da economia mundial estdo impactando
nas vendas de agucar. As vendas da cana de agucar processada na regido Centro-Sul pra
0 agUcar registraram 35,2% ano-safra 2018/2019 frente a 46,5% ano-safra 2017/2018,
ou seja, uma queda de mais de 10 pontos percentuais (p.p.).

A producdo de aclcar e etanol segue a logica do preco internacional. Se o preco do
acucar estd mais vantajoso para 0 usineiro, esta commodity serd preferencialmente
produzida, caso contrario se produzira etanol.

A figura 4 mostra a producdo de agUcar e etanol total no Brasil de 2008 a 2019.
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Figura 4

Producio de agiicar e etanol no Brasil, safras 2008/2009-2018/2019
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2008/09 | 200910 | 2010/11 2011/12 | 2012/13 | 2013/14  2014/15 = 2015/16 | 2016/17 = 2017/18  2018/19
Etanol (*) 25115 23686 25385 20542 21362 25575 26232 28225 25651 26089 30953
Agticar 26750 28645 33501 31304 34097 34295 32011 31221 35628 36060 26510

Fonte: Unica, 2020.

Nota: (*) etanol total = etanol anidro + etanol hidratado.

Na figura 4 percebe-se em diversos momentos que enquanto a produgdo de agucar
cresce, a de etanol declina, e vice-versa. Dessa forma, é possivel afirmar que existe
correlacdo negativa entre a producdo de acucar e a de etanol total. Os periodos com
maior significancia sdo: 2008/2009, 2013/2014, 2015/2016; 2016/2017, 2018/2019. Por
exemplo, no ano-safra de 2018/2019, o percentual destinado a producdo de etanol foi de
64,8% ou 30 bilhdes de litros; enquanto que 35,2% foram destinados a producdo de
acucar, que renderam 26 milhdes de toneladas. O fato é que em funcdo do preco e de
outras variaveis relevantes, a producéo de etanol esteve mais vantajosa.

A partir da alta da producdo de etanol, pode-se observar um aumento da oferta do
biocombustivel, o que o torna competitivo frente a gasolina.

3 - Etanol

O etanol total se desdobra em dois tipos (ANP, 2019):
a) Etanol Anidro;
b) Etanol Hidratado.

O Etanol Anidro € o produto da cana-de-acucar destinado a uma mistura com gasolina
A para a producdo de gasolina C, considerada um combustivel automotivo. Os
percentuais da mistura sdo regulamentados pela Lei 10203 de 2001 (SENADO, 2020).
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A gasolina A € produzida nas refinarias ou petroquimicas e ndo possui etanol na sua
composicdo; enquanto que a gasolina C é comercializada nos postos de abastecimento e
recebe a adicdo de etanol pelas distribuidoras (FOGACA, 2020).

O etanol hidratado, por sua vez, € um produto da cana-de-acUcar ja pronto para ser
consumido como combustivel automotivo.

Salienta-se que o consumo dos combustiveis — etanol hidratado e gasolina C - esta
fortemente atrelado a relacé@o custo-beneficio para os consumidores desde o advento dos
carros flexfuel. Estes carros tiveram o motor adaptado para operar com ambos
combustiveis em qualquer proporcdo. No Brasil a comercializacdo de carros flexfuel
iniciou em 2003 (MASINI, 2019).

A figura 5 apresenta a oferta e demanda de etanol total no Brasil de 2009-2018.
Figura 5

Oferta e demanda de etanol no Brasil, 2009-2018
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Fonte: ANP, 2020.

Nota: (*) etanol Total = etanol anidro + etanol hidratado.

Pode-se observar que a oferta sempre esteve acima da demanda durante o periodo de
2009 a 2018 (ultima informacdo disponivel). O ponto onde a demanda esteve mais
proxima da oferta foi em 2015, resultado do aumento do preco da gasolina (GLOBO,
2015). Inclusive a Unica (et al Globo, 2015) afirma que o aumento da producdo de
etanol podera reduzir a producdo de agucar nas usinas. Vé-se na figura 5, por fim, um
aumento importante de 2017 para 2018, tanto em relagdo a oferta como na demanda, o
que pode ser um sinal da redugdo do consumo de gasolina no mercado interno.

Considerando o consumo de combustiveis no Brasil, a figura 6 mostra dados relativos
ao etanol hidratado e a gasolina C de 2009 a 2018.
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Figura 6

Consumo de combustiveis no Brasil, 2009-2018
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——Etanol hidratado 16470,95 15074,30 10899,22 9850,18 11754,96 12994,12 17862,74 14585,84 13641,77 19384,72
Gasolina C 25409,09 29843,67 35491,26 39697,71 41426,24 44364,25 41137,40 43019,08 44149,53 38351,78
Consumo de combustivel total | 41880,04 44917,97 46390,48 49547,90 53181,20 57358,36 59000,14 57604,93 57791,31 57736,50

Fonte: ANP, 2020.

O etanol hidratado é concorrente da gasolina C e por conta disso é possivel ver uma
correlacdo negativa no periodo de 2009 a 2018 (tltima informacao disponivel).

Com relacdo ao consumo de combustiveis total, apds crescimento continuo de 2009 a
2015; a partir de 2016 passou a registrar valores em torno de 57 milhdes de metros
cubicos por ano. De toda forma, o consumo de gasolina C ainda representa praticamente
0 dobro do de etanol hidratado, com excegéo de 2018.

Masini (2019) observou que a escolha do combustivel depende de dois fatores: a) o
preco do litro de etanol em funcdo do litro da gasolina; b) do desempenho do motor
frente ao combustivel utilizado.

A tabela 1 apresenta o preco médio dos combustiveis - etanol hidratado e gasolina C -
de 2009 a 2018.

Tabela 1 — Preco médio do etanol hidratado e gasolina C no Brasil, 2009-2018

(R$/LITRO) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Etanol Hidratado 1485 1669 1,996 1,943 1969 2,067 2230 2,652 2,691 2,889

Gasolina C 2511 2566 2,731 2,736 2,854 2975 3,343 3,680 3,767 4,409
R$ Litro Gasolina/R$ | 59% 65% 73% 71% 69% 69% 67% 72% 71% 66%
Litro Etanol

Fonte: ANP, 2020.

O indice de comparacdo do desempenho do motor se da de acordo com o tipo de
combustivel e a quantidade de quilémetros rodados com um litro de combustivel; este
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indice geralmente varia entre 68% e 72% (AUTOPAPO, 2018). Se o prec¢o do litro do
etanol dividido pelo preco do litro da gasolina estiver abaixo do indice indicado pelo
Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia - Inmetro, o etanol deve ser o
combustivel escolhido. Conforme Masini (2019), “Na média, uma relacdo de 73% ou
menos do preco do etanol em relacdo ao preco da gasolina, favorece o uso do alcool. Se
for 74% ou mais, use gasolina.”. Seguindo as recomendacdes, de 2009 a 2018, a tabela
1 nos leva ao uso de etanol por ser mais vantajoso do que a gasolina.

E importante avaliar a finalidade do automével, se comercial ou particular. Também, é
sabido que o etanol hidratado € ideal para transito lento por ter mais for¢a na arrancada,
enguanto a gasolina C é mais vantajosa para longas distancias (MASINI, 2019).

Com o aumento da oferta e demanda de etanol e com um preco relativamente vantajoso
ao da gasolina C, o que seré do agUcar?

Caso haja a reducgdo da oferta mundial de actcar em 5 milhdes de toneladas, segundo a
Companhia Nacional de Abastecimento (2019), pode ser uma oportunidade para 0s
exportadores brasileiros de conquistar um mercado desabastecido.

4 - Concluséo

Esta opinido teve como objetivo entender o mercado de aclcar e etanol ao longo dos
anos e 0s rumos frente a crise provocada pela Covid-19 em 2020.

Existe mercado para o etanol, uma vez que se vé uma oferta e demanda que caminham
juntas.

O preco do agucar no mercado mundial pode estar caindo em funcdo da pandemia pelo
Covid-19 e isso favorece mais uma vez o mercado de etanol.

A producéo de agucar, no Brasil, vem enfrentando um aumento da oferta em 2020/2021.
Esta producéo aliada a desvalorizacdo da taxa de cdmbio pode ser uma valvula de
escape para os usineiros a fim de destina-la, em parte, para as exportacoes.

No Brasil, 0 caminho a seguir € apostar no etanol e nas exportacdes de agucar, quando
estas ultimas tiverem horizonte promissor.
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