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Introducao

Este informe, de periodicidade
semestral, tem como objetivo
oferecer um panorama
conjuntural sobre o setor
sucroalcooleiro. Pretende-se
contemplar a evolugdo da oferta,
da demanda e dos precos, tanto
para etanol, quanto para acucar,
e, a0 mesmo tempo, enfatizar
aspectos particulares desses dois
mercados. Desse modo, a primeira
parte esta focada na analise do
mercado de etanol, enquanto a
segunda dedica-se ao mercado

de acucar. Por fim, a terceira
parte apresenta alguns dados
consolidados acerca do apoio do
BNDES ao setor.

1. Etanol
1.1 Oferta

A producdo de cana entre o
primeiro semestre de 2008
(1°sem/08) e o primeiro semestre
de 2009 (1°sem/09) subiu cerca de
59%, atingindo o volume recorde
de 225 milhdes de toneladas de
cana até o més de junho.

Com relagdo ao processamento
industrial, a producdo de etanol
anidro caiu cerca de 6% no
1°sem/09 em relacdo ao mesmo
periodo de 2008, fato que reflete
a reducao do crescimento da
demanda de gasolina C." Ja a
producédo de etanol hidratado,
no 1°sem/09, foi de cerca de

1 Combustivel composto por 25% de
etanol anidro e 75% de gasolina A.

7,7 milhoes de m3, volume

85% superior ao produzido no
1°sem/08. Como resultado, a
producao total de etanol no
Brasil no 1°sem/09 ficou acima
dos 9,5 milhdes de m?3, valor
aproximadamente 55% maior do
que o registrado no 1°sem/08.

Deve-se frisar que, apesar da
forte expansao da producao, as
chuvas atipicas para essa época
do ano tém reduzido o teor de
ATR da cana-de-acucar e, aliada
a sua crescente destinacdo para
a producao de aclcar, espera-se
expressiva reducdo da producdo
alcooleira no 2°sem/09 em relacdo
ao mesmo periodo de 2008.2

As estimativas do mercado para
essa safra estdo em torno de 28
bilhdes de litros.

1.2 Demanda
1.2.1 Frota de veiculos flex fuel

Diante da crise econdmica
internacional, aumentaram as
preocupagdes com a possivel

2 Usualmente, a cana apresenta menor
concentra¢do de sacarose no inicio da safra
(centro-sul), o que a torna mais propicia

a producdo de etanol hidratado. Ja no
meio da safra, quando termina o periodo
de chuvas, a concentracdo de sacarose
aumenta, tornando a cana mais propicia

a producao de acucar e de etanol anidro.
Isso ajuda a explicar a grande expansao da
producdo de hidratado no 1°sem/09. Além
disso, a esperada reducdo de sua producdo
no 2°sem/09 também esta ligada ao forte
aumento dos precos do aglicar no mercado
internacional, como sera apresentado ao
longo deste informe.

reducdo das vendas de
automoéveis e, consequentemente,
com a queda do consumo interno
de combustiveis. Para sobrepujar
esse problema, o governo federal
reduziu o IPl para a compra de
veiculos até 30 de setembro deste
ano. Entre esta data e dezembro
de 2009, esta previsto o retorno
gradual da taxacdo ao antigo
patamar.

Diante disso, as vendas de
automoveis flex no 1°sem/09
atingiram 1,26 milhdo de
unidades, o que representa

um leve crescimento de 2,27%
guando comparadas as vendas do
1°sem/08. Tal nivel representou
85,2% das vendas totais de
automoéveis do 1°sem/09,
enguanto, no 1°sem/08, elas
representavam cerca de 83%.

Cabe ainda salientar que,

até maio de 2009, a frota de
veiculos flex correspondia a
aproximadamente 24,2% da
frota total de automéveis do
Brasil.® Até maio de 2008, esse
valor era de apenas 18,2%, o que
evidencia o significativo espaco
para o crescimento sustentado da
demanda por veiculos flex, tanto
no segundo semestre - apesar da
perspectiva de aumento do IPI -
quanto nos préoximos anos. Assim,

3 Como definigdo para “automoveis”,
utilizou-se a mesma terminologia
usada pelo Departamento Nacional

de Transito (Denatran), que também
foi fonte para os dados relativos ao
tamanho da frota de veiculos no Brasil.



caso seja extrapolada a mesma
taxa de crescimento das vendas
do 1°sem/09 para o 2°sem/09,

a frota de veiculos flex atingira
cerca de 9,4 milhdes de unidades
no final de 2009.

1.2.2 Consumo interno

Como consequéncia do aumento
da frota de automoveis flex,

o consumo interno de etanol
combustivel aumentou 17,7%

no 1°sem/09 em relagdo ao

mesmo periodo de 2008. Do total
consumido, 72% (10,7 milhoes

de m?3) correspondem a etanol
hidratado e 28% (3,0 milhdes de m3)
correspondem a etanol anidro.

Contudo, é interessante notar
que esse crescimento tem sua
origem no aumento da demanda
interna por etanol hidratado.
Entre janeiro e junho deste

ano, o consumo pelo produto
cresceu cerca de 26,5% quando
comparado ao consumo no
mesmo periodo do ano anterior.
Por outro lado, a procura

por etanol anidro aumentou
apenas 0,08%. Tal fato reflete

a estabilidade na demanda

por gasolina C, combustivel
atualmente preterido pelos
consumidores de carros flex

na maior parte do territério
brasileiro.* Essa tendéncia se
reflete no fato de que o volume
total de etanol consumido no
1°sem/09 é 18% maior que o
volume total de gasolina A
consumida no mesmo periodo.
Diante disso, caso a taxa de
crescimento do primeiro semestre
seja extrapolada para o segundo,
o consumo de etanol deve atingir
aproximadamente 23 milhdes

de m? no final deste ano.

1.2.3 Exportacoes

O valor das exportag¢des brasileiras
de etanol apresentou queda
significativa no 1°sem/09 em
comparag¢do ao mesmo periodo
do ano anterior. Em 2009, a
receita com exportacdes de

etanol foi de aproximadamente
US$ 566,24 milhées, enquanto, no
1°sem/08, esse valor foi de cerca

4 Em junho de 2009, por exemplo, o
consumo de etanol ndo compensava
em apenas sete estados: Acre, Amapa,
Ceara, Par4, Piaui, Rio Grande do Norte
e Roraima.

Grafico 1. Comércio externo de etanol e preco do petrdleo
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elaboracao propria.

*Ainda nao estao disponiveis os dados sobre a importacao dos EUA de etanol para junho de

2009.

de US$ 890,42 milhdes. Essa queda
de 36,4% pode ser explicada tanto
pelo arrefecimento da demanda
mundial de etanol quanto pela
queda dos precos de exportacado.

A queda da demanda mundial
de etanol esta intimamente
ligada a diminuicdo da procura
dos Estados Unidos (EUA) pelo
produto, em razdo da queda dos
precos do petréleo ao longo do
1° sem/09 (ver Grafico 1).

Tendo como pano de fundo

esse cenario, o Brasil exportou
diretamente 72,8 mil m3de etanol
para os EUA no 1°sem/09, valor
85,5% inferior ao registrado no
1°sem/08.

No entanto, em resposta a
retomada dos precos do petréleo,
as exportacdes de etanol estdo
se recuperando. Em junho deste
ano, as exportag¢des voltaram ao
mesmo patamar de junho do ano
passado (cerca de 420 mil m3).
Nesse contexto, as exportacdes
podem atingir aproximadamente
4,6 milhdes de m? no final

de dezembro, caso o volume
exportado de etanol durante

0 2°sem/09 alcance ao menos
aquele registrado no 2°sem/08.

1.3 Precos

O preco do etanol, tanto do
hidratado como do anidro,
comec¢ou o ano de 2009 em

um patamar elevado quando
comparado aos precos de 2008.
Segundo dados do Cepea/ESALQ,® a

5 Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada.

média de preco pago ao produtor
no estado de Sdo Paulo no més
de janeiro foi de R$ 0,781 por
litro para hidratado e R$ 0,873 por
litro para anidro. Desde entdo, os
precos apresentaram forte viés de
queda durante todo o semestre,
fechando o més de junho com
média de R$ 0,602 por litro de
hidratado e R$ 0,691 por litro
para anidro.

Por ser o ultimo més da
entressafra, marco historicamente
apresenta precos relativamente
altos para o etanol. Contudo,

por conta da crise internacional,
da restricdo de crédito e da
necessidade de caixa das usinas,

o volume de etanol ofertado
aumentou de modo consideravel,
sem que a demanda tivesse
eleva¢do proporcionalmente
semelhante, fato que acentuou

a queda dos precos. Nesse
sentido, pode-se notar que os
precos do 1°sem/09 apresentaram
comportamento atipico, tanto na
direcdo dos movimentos, quanto
na sua intensidade (ver Grafico 2).

Nao obstante, deve-se
mencionar a ligeira recuperagao
dos precos ja a partir de junho
deste ano. Essa tendéncia deve
se concretizar durante todo

o segundo semestre porque:

a) a demanda deve continuar
crescendo de modo sustentado,
uma vez que ha estimativas
positivas sobre a continuidade
do crescimento da frota de
automoveis flex neste periodo;
b) os precos elevados do acucar
estdo muito atrativos, fazendo
com que maior parcela da cana



moida seja destinada a producdo
desse bem e, consequentemente,
seja reduzido o crescimento da
producédo de etanol; e c) as chuvas
atipicas que atingem a regiao
centro-sul estdo fazendo com

que a colheita, a moagem e a
produtividade da cana atinjam
niveis aquém do previsto.

2. Acucar

A producado brasileira de agucar
demonstrou grande vigor durante
todo 1° sem/09. Em comparacdo
com o mesmo periodo de 2008,

a producao aumentou 51%,

com 10,2 milhdes de toneladas
produzidas até o més de junho
deste ano. Essa expansao também
gerou impactos sobre o mix de
producdo no setor. Segundo os
dados da Unido da Industria de
Cana-de-Acucar (Unica), enquanto
no inicio de janeiro 39,78%

da cana moida no centro-sul
destinava-se a producdo de
acucar, no fim de junho esse valor
aumentou para 41,63%.

As exportagdes de acucar também
cresceram significativamente

no periodo considerado. Entre
janeiro e junho de 2009, foram
exportadas 10,3 milhdes de
toneladas do produto, o que
equivale a um aumento de 32,3%
em relacdo ao 1°sem/08. Como
resultado desse cenario positivo,
a receita das exportag¢des de
acucar também deu um grande
salto no 1°sem/09, atingindo

US$ 3,2 bilhdes, o que representa
crescimento de 49,3% em relacédo
ao mesmo periodo de 2008.

O boom das exportacoes
brasileiras de agucar pode ser

explicado pelo atual déficit
mundial desse produto que, por
sua vez, tem origem nas fortes
quedas da producdo da india e da
Tailandia. Segundo informe do
més de marco do

Cepea/ESALQ, a producdo da india
nao excederia os 14,5 milhdes

de toneladas entre outubro de
2008 e setembro de 2009. Nesse
sentido, a estimativa anterior de
15,5 milhdes de toneladas ndo
seria atingida. Para se ter ideia
da drastica reducdo da producao
indiana, a producao da safra
2007/2008 foi de 26,3 milhdes

de toneladas. Ainda segundo

o mesmo informe, a Tailandia
também deve sofrer reducdo na
oferta de acucar, atingindo sete
milhdes de toneladas para a atual
safra, nUmero aproximadamente
4,2% inferior a producdo da safra
2007/2008.

Como resultado desse déficit
mundial de aclcar, os precos
desse produto se elevaram

ao longo de 2009. De janeiro

a junho, o preco médio das
exportacdes subiu cerca de 7,7%,
fechando o més em US$ 0,315 por
quilo (ou US$ 0,145 por
libra-peso). No mercado interno,
de acordo com série histérica do
Cepea/ESALQ, o preco da saca

de 50 quilos de acucar cristal

(com impostos e sem frete) subiu
aproximadamente 24,5% de
janeiro a junho deste ano. O
preco maximo se deu em marco,
quando a saca bateu em R$ 49,61,
50% superior ao preco de inicio
de janeiro.

Portanto, abriu-se uma janela de
oportunidade para as exportagdes

Grafico 2. Etanol hidratado — Oferta, demanda e preco
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Fonte: BNDES

brasileiras de acucar, as quais
devem se manter em patamares
elevados, pelo menos, até o fim
da safra 2010/2011.

3. Desempenho do BNDES

3.1 Desembolsos

Apesar da crise internacional,

o desempenho do BNDES para

o setor sucroalcooleiro no
1°sem/09 foi positivo. Nesse
periodo, os desembolsos para

o setor totalizaram quase 3,5
bilhdes de reais, valor que retrata
um crescimento expressivo de
aproximadamente 28% em
relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior.

Esse crescimento fica ainda mais
evidente quando comparado
com a evolucdo dos desembolsos
totais do BNDES. Ao longo do
1°sem/08, os desembolsos para

o setor representaram 6,9% do
total das liberacdes do Banco. Ja
no 1°sem/09, esse valor cresceu
para aproximadamente 8% (ver
Gréfico 3).

Esse resultado pode ser atribuido
ao fato de que os desembolsos
atuais se destinam a projetos

em andamento, os quais foram
iniciados em um momento
anterior a crise. Para o 2°sem/09,
espera-se um desembolso um
pouco superior a R$ 3 bilhdes.

3.2 Enquadramentos

Os enquadramentos de projetos
para o setor sucroalcooleiro
atingiram R$ 2,6 bilhées no

1° sem/09 contra R$ 2,9 bilhdes
no 1°sem/08. Essas cifras
representam queda de 11,2% nos
enquadramentos dos projetos do
setor. Logo, a reducdo nos valores
dos enquadramentos aponta para
uma retracdo dos investimentos
no setor, bem como para uma
tendéncia de queda futura no
nivel dos desembolsos, sobretudo
para o 1°sem/10.

3.3 PASS, PEC e Procer

Como medida anticiclica a
crise financeira internacional,
foram criados programas
para financiamento de
capital de giro das diversas
atividades econémicas do
Brasil, notadamente ao setor
agropecuario. Foram criados:
a) o Programa de Apoio ao



Grafico 3. Evolucao dos desembolsos para o setor sucroalcooleiro
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Setor Sucroalcooleiro (PASS),
cujo objetivo é financiar a
estocagem de etanol combustivel
pelas empresas do setor; b) o
Programa de Crédito Especial
Rural (Procer), que visa promover
a competitividade das empresas
dos setores agroindustrial e
agropecuario brasileiros; e ¢) o
Programa Especial de Crédito
(PEC), que almeja promover a
competitividade das empresas
dos setores de industria,

comércio e servicos por meio do
financiamento a capital de giro.
Todos esses programas tém prazo
de vigéncia até o final deste ano.

O orcamento do BNDES destinado
ao PASS é de R$ 1,3 bilhdo.
Apesar disso, a demanda pelos
recursos do programa tem sido
infima. Foram contratadas até

o0 més de agosto apenas trés
operag¢des que somam juntas

R$ 12,6 milhdes, ou 0,97% dos

Quadro resumo. Comparacao entre 1° sem/08 e 1°sem/o9

Posicao acumulada

recursos totais. Em analise, ha
somente uma operacdo no valor
de R$ 2,7 milhdes.

O Procer é um programa com
adesdo relativamente maior.
Até agosto de 2009, foram
liberados R$ 45 milhées para
seis operag¢des contratadas do
setor sucroalcooleiro, as quais
totalizam R$ 55 milhdes. Além
disso, existem nove operagdes
aprovadas até o momento,
perfazendo o valor total de
R$ 64,2 milhdes. Restam ainda
trés operacdes em andlise, cujo
valor total é de R$ 30 milhdes.

Por fim, o PEC ja liberou R$ 37,7
milhdes de um total de R$ 72,7
milhdes de oito operacdes ja
contratadas. Ademais, foram
contratadas dez operacdes

que, somadas, atingem R$ 65,5
milhdes. J&4 em nivel de analise,
ha duas operacdes cujo valor
total é de R$ 13 milhdes.

Os enquadramentos estdo
atualmente em R$ 121,9 milhdes,
e as consultas R$ 60 milhdes.

2008 2009 Var. (%)
Oferta e Demanda
Cana moida (ton) 141.753.740 225.764.157 59,3%
Alcool hidratado (m3) 4.141.762 7.675.006 85,3%
Alcool anidro (m3) 2.021.912 1.903.981 -5,8%
Acucar (ton) 6.734.953 10.164.977 50,9%
Exportacdes etanol (m3) 1.967.953 1.446.135 -26,5%
Exportac¢des acucar (ton) 7.825.355 10.355.111 32,3%
Consumo interno etanol (m3) 9.101.090 10.713.494 17,7%
Consumo interno gasolina C (m3) 12.093.754 12.103.172 0,08%
Vendas carro flex (unidades) 1.236.523 1.264.645 2,27%
Precos
Preco médio hidratado (R$/litro) 0,708 0,670 -5,35%
Preco médio anidro (R$/litro) 0,803 0,758 -5,63%
Preco médio exportacdo etanol (US$/litro) 0,449 0,410 -8,73%
Preco médio acucar cristal (R$/sc de 50 kg) 26,60 43,84 64,84%
Preco médio acucar - exportacdo (US$/kg) 0,272 0,308 13,24%
Desempenho BNDES
Desembolsos BNDES (R$ bilhdes) 38,9 42,8 9,84%
Desembolsos sucroalcooleiro (R$ bilhdes) 2,7 3,4 28,03%
Sucroalcooleiro/BNDES 6,88% 8,02%
Fonite: MAPA; Anfavea; ANP; Secex/ESALQ; elaboragio propria.
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