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Para o ano-safra 2022/23, proje¢des sinalizam certa recuperagdo na produgdo brasileira de
cana-de-agucar, devido, principalmente, a maior produtividade dos canaviais relativamente a
temporada anterior (2021/22), quando periodos de seca e geadas em algumas importantes
regides do Centro-Sul do Pais prejudicaram os canaviais.

Se as projeg¢des de um quadro climdtico relativamente favordvel no inicio de 2022 se
concretizarem, o aumento da matéria-prima utilizada na fabricagdo de agucar e de etanol
deve resultar em maior oferta dos dois produtos, especialmente do ultimo. Os pregos
atrativos do etanol em 2021, recordes em termos reais, devem motivar uma elevagdo da
representatividade do etanol no mix de produgdo das usinas. O grau em que isso vai ocorrer
depende das expectativas de continuidade de valores elevados para o biocombustivel no
mercado doméstico e do prego do aglicar no mercado internacional.

Ha ainda incertezas sobre as condigdes que prevalecerdo no mercado internacional de aglcar
em 2022, que inclui parte do ano safra-atual 2021/22 (até setembro/21) e parte do préximo,
2022/23 (outubro/21 em diante). Aspectos importantes a serem considerados nesse contexto
sdo: i) o sucesso da safra indiana e consequente aumento do seu potencial exportador,
mesmo em um cenario em que o pais esteja buscando elevar a produgdo de etanol com o
objetivo de utilizd-lo em maior percentual na mistura com gasolina; ii) aumento da produgdo
de cana de aglcar no Brasil, com parte mais que proporcional sendo absorvida na fabricagdo
do etanol, em detrimento de um aumento proporcional na produgdo de agucar. Segundo
analistas, o preg¢o do aglicar no mercado internacional deve oscilar dentro de intervalo
relativamente estreito, com valores que sinalizam ainda um mercado ndo tdo ofertado; eles
consideram que o aumento da produgdo indiana de cana de aglicar pode ser totalmente
absorvido na fabricacdo de etanol, e que o total exportado pela india possa ser até menor do
que o verificado no ciclo anterior.

No que se refere ao consumo brasileiro de combustivel, incluindo o etanol, este certamente
receberd influéncia das condigdes econémicas do Pais e, consequentemente, do poder
aquisitivo da populagdo, em um cendrio de menor renda real e maiores taxas de juros. A
questdo pandémica, que pode levar a restricdes de mobilidade, dependendo da gravidade
que ela atinja com a nova variante, também pode afetar o consumo de combustiveis, embora
acredite-se que esse efeito ndo sera de grande magnitude como ocorreu em situagdo
passada. Certamente um dos fatores que tem grande influéncia no consumo do etanol é o
prego do combustivel féssil.

Nesse contexto, as proje¢des para o prego do petrdleo indicam patamares préximos aos
atuais. As decisdes da Opep (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo), até o
momento, indicam que o prego da commodity devera se manter sustentado. Quanto ao dolar,
embora se espere grande instabilidade por questSes de politica doméstica, deve continuar
contribuindo para que a internalizagdo das variagdes do prego do petréleo na definigdo do

prego da gasolina A na refinaria assegure competitividade ao etanol no mercado doméstico.
Em relagdo a venda direta de etanol aos postos de gasolina, medida ja autorizada no Brasil,
tem sido vista como de dificil implementagdo em decorréncia de questdes tributarias e
logisticas. O debate sobre ser ou ndo esse procedimento benéfico ao consumidor que se
defrontaria com memores pregos deve continuar. Se por um lado elimina-se a margem da
distribuidora do prego final do etanol, de outro sdo perdidas economias de escala em relagdo
a frete e tem-se aumento dos “custos de transagdo” das usinas.

MERCADO DE JANEIRO - Na comparagdo com os meses de janeiro de anos anteriores, o
volume de etanol hidratado negociado pelas usinas de Sdo Paulo no primeiro més de 2022 é o
mais baixo desde 2002, segundo dados do Cepea — um comportamento ainda mais timido
tinha sido registrado pelo Centro em novembro de 2021. Em relagdo a dezembro de 2021, o
volume negociado do biocombustivel em janeiro foi 17% inferior.

A sequéncia de negdcios pontuais tem caracterizado o mercado de etanol em toda a regido
Centro-Sul do Brasil — um volume pequeno de combustivel tem sido absorvido pelas
distribuidoras no mercado spot, com contratos extras de abastecimento para o periodo de
entressafra. As incertezas quanto ao consumo de etanol devido as restriges de mobilidade,
impostas pela nova variante dmicron do coronavirus, e a desvantagem do prego do hidratado
frente ao da gasolina C nas bombas justificam a baixa liquidez.

Nas bombas do estado de Sdo Paulo, a relagdo de pregos entre o etanol hidratado e a gasolina
C segue mais vantajosa para o combustivel féssil — como tem ocorrido em boa parte desta
temporada 21/22 —, em 76,3% em janeiro, ante os 78,1% em dezembro/21. A média de prego
do combustivel foi de RS 6,354/litro, e a do hidratado, de RS 4,847/litro, segundo dados da
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

Ainda assim, na parcial da safra 21/22 (de abril/21 a janeiro/22), o Indicador CEPEA/ESALQ
mensal do hidratado (estado de S3o Paulo) estd em RS 3,2677/litro, alta de 41,4% na
comparagdo com os RS 2,3112/litro registrados no mesmo periodo de 2021. No caso do
etanol anidro, a média do Indicador CEPEA/ESALQ fechou a RS 3,7010/litro, 45,7% superior ao
observado no mesmo periodo da temporada anterior (valores deflacionados pelo IGP-M de
janeiro/22).

Na média das semanas cheias de janeiro, a média do Indicador CEPEA/ESALQ do hidratado foi
de R$ 3,2929/litro, recuo de 2,06% em relagdo as semanas de dezembro/21. No mesmo
comparativo, para o Indicador CEPEA/ESALQ do etanol anidro, considerando-se somente o
mercado spot, a queda foi de 1,82%, a RS 3,8071/litro.

RelagGes de precos entre Etanol Anidro Combustivel e Gasolina C

Preco da Gasolina C varejo (ESP) - R$/I

Participacdo do etanol
anidro no preco da gasolina C* (%)

dez/21
jan/22

6,349
6,354**

16,79

Fonte: ANP (De acordo com as alteragbes no levantamento realizado pela a ANP, os pregos referem-se a média na capital dos estados).

Elaboragdo: Cepea/Esalg.

*A proporgéo de etanol anidro na gasolina C passou para 27% desde 16 de margo de 2015. **Dados até 28/01/2022.
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e Anidro
A vista, sem frete, sem impostos - valores nominais
Fonte: Cepea-Esalq/USP.
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