M coemn

Esta edicdo do boletim do Setor
Sucroalcooleiro traz uma analise que busca capturar
alguns impactos da pandemia do novo coronavirus
no setor. Incialmente s3ao analisados precos de
algumas commodities, dando destaque ao petrdleo.
Em seguida, analisa-se o comportamento dos
precos de agucar e etanol no mercado interno, além
de suas exportacgdes.

A Figura 1 mostra um indice de precos de
algumas das principais commodities no mercado
global. No periodo analisado, o agucar foi uma das
commodities com maior reducdo dos precos, o que
tem relacdo com a forte expansdo da oferta e
aumento dos estoques do adocante no mercado
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global. De Set./19 a Fev./20, o indice de pre¢o do
acucar esbogou uma recuperagao, voltando a cair
em Mar./20 devido aos efeitos da pandemia.

Os maiores indices ao longo de 2019 e 2020
sdo observados no mercado de carnes, sobretudo o
da carne bovina, com aumento de preco ao longo do
segundo semestre de 2019, em funcdo do
crescimento da demanda chinesa, atingindo o pico
de 136,7 em Nov./19.

De modo geral, todas as commodities vém
apresentando tendéncia de queda ou de
estabilizacdo nos ultimos meses, muito em funcao
do desaquecimento da atividade econémica global.

Figura 1 — indice dos precos das principais commodities (Jan./17 = 100)
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Fonte: Elaboracgdo prépria a partir de dados do Banco Mundial. Valores corrigidos pelo CPI. Periodo: Jan./17 a Mar./20

A Figura 2 apresenta a evolucdo, ao longo do
més de Abr./20, dos precos futuros do petréleo (em
délares por barril) de dois tipos mais
comercializados no mercado mundial, WTI e Brent.
O tipo Brent é o utilizado pela Petrobras como
referéncia para os ajustes no preco da gasolina. O
preco futuro refere-se aos contratos de compra do
produto ao fim de certo periodo.

Como discutido em boletins anteriores, o
petréleo vinha apresentando uma tendéncia de
queda desde Dez./19, fundamentada, sobretudo,

pelo desacordo entre paises membros da Opep e
pela menor demanda mundial em virtude da
pandemia do coronavirus. No més de Mar./20, o
barril fechou a USS32,20 no mercado mundial,
queda de 51% em 12 meses. Em Abr./20, porém,
esta tendéncia se intensificou de modo a impor uma
gueda histérica ao mercado de petrdleo.

Apds seguir numa tendéncia de queda
relativa, no dia 20 de Abr./20, o petrdleo tipo WTI
(West Texas Intermediate), o mais comercializado

brp saofrandsco 3 ezt 23 st paen 2= [ FUNDACE

v-:epcna: e



f . anoviil | abr2020 [« FUNDACE
BOLETIM

Setor Sucroalcooleiro

Ribeirdo Preto/SP

Prof. Dr. Luciano Nakabashi
Francielly Almeida e Marcelo Lourenco Filho

nos Estados Unidos, fechou com prego negativo de ineldstica no curto prazo. Isto significa que, mesmo
USS -37,63/barril. sob variagdes abruptas de prego, os produtores nao
podem promover cortes significativos na produgao
sem incorrerem em custos elevados. Disso deriva o
terceiro fator: como parar a producdo é custoso,
uma alternativa é estocar o petréleo produzido.

Apesar de contraintuitivo, existem motivos
para a vigéncia de um preg¢o negativo, mesmo que
momentaneamente. Trata-se de uma situagdo em
gue os players estao dispostos a pagar para se livrar
de barris de petréleo (ou ainda, para se livrar de Ndo obstante, os estoques mundiais se
compromissos financeiros atrelados ao produto). encontram em niveis histdricos, de modo que o
custo de estocagem se torna inviavel. Deste modo,
fica mais facil compreender este momentaneo
“preco negativo”, visto que ter um barril de petréleo
significava um bem que poderia impor aos players
um custo maior do que o ganho potencial.

O fundamento desta crise reside, sobretudo,
na conjuncao de trés fatores. Em primeiro lugar, o
enfraquecimento da demanda mundial como
reflexos da pandemia do coronavirus. Em segundo
lugar, a oferta de petroleo é relativamente

Figura 2 — Prego do Petréleo - Tipos WIT e Brent (USS/barril)
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Fonte: Investing. Periodo: 23/03/20 a 21/04/20.

O recuo dos precos reflete a menor
demanda por combustiveis diante das medidas de
isolamento. Segundo o site NovaCana, os precos do
etanol estdo proximos aos custos de producdo.
Ainda segundo o site, em reportagem do dia 23 de
Abr./20, usinas do Centro-Sul estdo vendendo o
inicio da producdo da safra 2020/21 com uma
margem negativa de aproximadamente RS 61/m3.

A Figura 3 retrata a evolucdo do preco do
acucar e do etanol para o periodo entre Jan./17 e a
primeira quinzena de Abr./20. Entre Jun./19 e
Fev./20, o etanol anidro e o hidratado acumularam
alta de 23,6% e 28,3%, respectivamente, tendéncia,
porém, revertida a partir de marco. De Fev./20 até
a primeira quinzena de Abr./20, os precos destes
combustiveis acumularam quedas de 30,5% e

36,5%, respectivamente. Até a primeira quinzena de J& o preco do acglcar se manteve em
Abril, o litro sem os impostos do etanol anidro R$78,50/saca de 50kg no més de Mar./20, alta de
estava custando R$1,58, pouco acima do preco do 11% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior

etanol hidratado, R$1,35/litro.
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Figura 3 — Evolugdo do prego do agticar e do etanol (RS)
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Fonte: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) - ESALQ/USP. Precos corrigidos pelo IPCA.
Periodo: Jan./17 a Abr./20. Observagdo: os pregos nio incluem PIS/Cofins.

A Figura 4 apresenta a variagao do quantum alta de 12,2%. As exportagdes de etanol, por outro
exportado de agucar e de etanol pelo Brasil. No lado, vinham apresentando crescimento desde
acumulado de Abr./19 a Mar./20, o Brasil exportou Mai./18 pelo cendrio mais favordvel dos precos
18,35 bilhdes de toneladas de acucar e 1,83 bilhdo internacionais. No entanto, apesar do saldo
de litros de etanol. Estes valores representaram um acumulado em 12 meses ser expressivo, o quantum
aumento de 5,1% do quantum exportado de etanol exportado de 51 milhdes de litros em Mar./20
e uma queda de 7,1% da exportacdo de acucar representou um recuo de cerca de 60% em relacdo
frente ao acumulado nos doze meses ao observado no mesmo més do ano anterior,
imediatamente anteriores. quando o pais exportou 128 milhdes de litros de

o etanol.
Na comparacdo entre os meses de margo de

2019 e 2020, o volume exportado de acucar teve

Figura 4 — Variacdo do quantum exportado de agticar e etanol (%)
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Fonte: UnicaData. Notas: Os valores estdo em termos percentuais e se referem a varia¢cdo dos saldos acumulados em 12 meses.
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Dentre as principais medidas adotadas pelo
Banco Central, discutidas em mais detalhe na edigdo
do nosso Boletim de Crédito de Abr./20, estd a
flexibilizagdo das regras para a captacao de recursos
via Letras de Crédito do Agronegécio (LCA).

Em sintese, as LCA’s sdo titulos de crédito
gue instituicdes financeiras publicas e privadas
podem emitir para financiar empréstimos ao
agronegoécio. O seu principal diferencial em relagdo
as demais modalidades de investimento é a isencdo
do imposto de renda.

Em Mar./20, o Banco Central, através da
Resolucdo 4.787, promoveu ajustes na base de
calculo do direcionamento dos recursos captados
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por meio de emissdao de LCA’s. De modo geral, a
medida flexibilizou as regras para a aplica¢dao dos
recursos com base nessa modalidade. De acordo
com o Banco Central, a medida tem potencial de
ampliar o crédito para o agronegdcio em até RS$6,3
bilhGes neste ano.

Adicionalmente, de acordo com o site
NovaCana, a Unido da Industria de Cana-de-acucar
(Unica) solicita apoio emergencial dos Ministérios
de Agricultura e Minas e Energia que contempla
como principais pedidos, a isencdo temporaria do
PIS/Cofins, um aumento na Cide sobre a gasolina e
uma linha de crédito para estocagem de etanol.
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