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Os mercados brasileiro e norte-americano de etanol e a nova politica de

importacao do biocombustivel

A politica de importacdo de etanol definida em 2017?, que permitia a importacdo de 600 milhdes de litros de etanol por ano (150
milhGes de litros por trimestre) e estabelecia a taxagdo de 20% na parcela de biocombustivel adquirido acima da quota, foi
redefinida em 31 de agosto de 2019. A cota de importagdo de etanol foi elevada, aumentando o volume importado de etanol livre
de taxas de 600 para 750 milhdes de litros por ano (187,5 milhdes de litros por trimestre) e mantendo em 20% a aliquota sobre o
volume do combustivel excedente por mais de doze meses?.

Segundo a Unido da IndUstria da Cana-de-Agucar, esse novo acordo bilateral teria como contrapartidas (i) a promessa dos Estados
Unidos acerca de uma expansao futura na abertura do seu mercado protecionista para o agucar brasileiro, posto que existe uma
qguota americana de importagdo de agucar brasileiro, no volume de 150 mil toneladas por ano e, ainda, a (ii) efetiva
implementacdo do etanol E15, combustivel de mistura entre 85% gasolina e 15% de etanol anidro, em lugar do combustivel E10%,
o que resultaria em acréscimo na demanda americana pelo etanol brasileiro por conta dos programas estadunidenses de impulso
aos biocombustiveis. Apesar disso, os Estados Unidos votaram pela permanéncia da taxa de 2,5% sob a importa¢do de etanol
brasileiro.

Em outubro de 2019, a CAMEX aprovou modificagdo na politica de importagdo de etanol de modo a proteger a produgdo de etanol
da regido nordeste, através da redistribuicdo da periodicidade da quota anual de 750 milhdes de litros livre da taxacdo de 20%.
De 31 de agosto de 2019 a 29 de fevereiro de 2020, 200 milhdes de litros de etanol poderdo ser importados sem tarifa, periodo
que corresponde a safra da cana-de-agUcar nordestina, facilitando o consumo do etanol nordestino através da contengdo de um
etanol mais competitivo, o americano. Entre 01 de margo e 31 de maio de 2020 poderdo ser importados 275 milhdes de litros e
entre 01 de junho e 30 de agosto de 2020, os outros 275 milhdes, periodo de entressafra da cana-de-agucar nordestina, totalizando
a quota de 750 milhdes de litros®.

Sob o pretexto de compreender os possiveis impactos dessa mudanga, entendemos ser relevante analisarmos o contexto atual
dos mercados nacional e americano do biocombustivel, através da observacdo das estruturas de produgdo, demanda e do
comércio internacional de etanol por ambos os paises. Para tanto, o texto estd dividido em quatro partes: nas primeiras duas
partes, tratamos das caracteristicas dos mercados brasileiro e norte-americano de etanol, de modo a agregar elementos de analise
para a terceira e quarta partes, em que discorremos sobre o comércio exterior de etanol desses dois paises, sob a perspectiva da
relagdo entre eles, e cenarios futuros.

O mercado brasileiro de etanol

No mercado nacional, a disseminagdo do etanol se deu a partir de politicas direcionadas ao setor, como o Pré Alcool a partir de
1975 e o impulso a fabricagdo de veiculos flex fuel’, em 2003. O Pré Alcool, que permaneceu de 1975 a 1990, surgiu em meio a
dois choques do petrdleo na década de 70, que foram o estopim para a busca de maior seguranga energética. Na segunda fase
desse programa (1979 a 1986), o advento do motor movido exclusivamente a etanol hidratado e a expansdo da infraestrutura de
abastecimento do combustivel levou o pais a um papel de destaque no uso do biocombustivel. Com a introdugdo do motor Flex
Fuel a partir de 2003 e as expectativas de demanda internacional geradas pelo Protocolo de Kyoto surge uma euforia de

1 Disponivel em: http://www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/secex/gab/portarias secex 2017/Portaria-SECEX-32 2017.pdf.
http://www.mdic.gov.br/index.php/ultimas-noticias/2718-secex-publica-portaria-que-regula-cotas-para-a-importacao-de-etanol-sem-cobranca-de-imposto;
http://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?data=01/09/2017&jornal=1&pagina=27&totalArquivos=208;
http://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?data=04/09/2017&jornal=1&pagina=29&totalArquivos=112.

2 Disponivel em: http://www.camex.gov.br/resolucoes-camex-e-outros-normativos/124-portarias-secint/2316-portaria-secint-n-547-de-31-de-agosto-de-2019.

3 Disponivel em: https://www.unica.com.br/nota/etanol-governo-concilia-liberdade-economica-e-protecao-da-competitividade-brasileira-a-uniao-da-industria-
de-cana-de-acucar-unica-avalia-que-o-estabelecimento-da-nova-cota-anual-de-importacao-de-75/.

4 Disponivel em: http://www.camex.gov.br/resolucoes-camex-e-outros-normativos/126-deliberacoes-gecex/2482-deliberacoes-163-gecex
5 Que possibilitam o abastecimento com etanol hidratado ou gasolina C ou qualquer mistura de ambos
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investimentos, que veio a arrefecer somente apds a crise financeira de 2008, desaguando numa crise do proéprio setor em 2011.
Esse histérico nacional de incentivos econOmicos ao etanol explica o porqué de o biocombustivel ser, concomitantemente,
complementar a gasolina C na forma de etanol anidro® e competir com o combustivel féssil, na forma de etanol hidratado.

O etanol brasileiro é majoritariamente produzido a partir da cana-de-agUcar, isso implica a possibilidade de surgimento de gargalos
na oferta e pressdo nos pregos do biocombustivel por conta da oferta sazonal da cana-de-agUcar e por suas limitagdes de
estocagem: segundo documento da Pontificia Universidade Catélica (PUC), “a cana-de-agucar deve ser processada nas primeiras
24 h apés o seu corte, para hdo ocorrer perdas devido a invers3o da sacarose em glicose e frutose”’, isso porque “quanto menor
o tempo entre a queima/corte da cana e a moagem, menor sera o efeito de atividades microbianas nos colmos que ocorrem e
melhor sera a qualidade da matéria-prima entregue a industria. Além de afetar a eficiéncia dos processos de produgdo de aglcar
e alcool, o tempo de queima/corte também afeta a qualidade dos produtos finais e o desempenho dos processos”®.

Uma vez que da cana pode-se produzir tanto agucar como etanol, a escolha de produzir o combustivel é altamente influenciada
pelo prego internacional do agucar. Vale ressaltar ainda que a produgdo de etanol depende de fatores estruturais — climdticos,
geoldgicos e tecnoldgicos (drea plantada, idade média do canavial, tratos agricolas) —, bem como das condi¢Ges de crédito ao
setor sucroalcooleiro.

Considerando o periodo mais recente, segundo dados da ANP®, a producio total de etanol (hidratado e anidro) vem apresentando
trajetdria crescente, apesar de ter recuado em 2016 — o volume de 35.290 mil m® produzido em 2019 representa aumento de 23%
em relagdo a 2017 e de 120% na comparagao com 2005.

Outro fator a ser considerado na distribuicdo da oferta interna é a produgdo de etanol a partir do milho. Segundo a Companhia
Nacional de Abastecimento (CONAB), a produgdo brasileira de etanol proveniente do milho vem crescendo expressivamente,
alcangando um volume total de 791 milhGes de litros, ou 2% da produgdo total de etanol para a safra 2018/2019. Enquanto que
para a safra de 2019/2020, a previsio de producdo de etanol total proveniente do milho no Brasil é de 1,35 bilhdo de litros?®.

Entre a safra 2016/2017 e a safra 2018/2019, a produgéo de etanol (hidratado e anidro) no Centro-Sul cresceu 21%, alcangando
um volume de 30.953 mil m3, e a fabricagdo de aglicar na mesma regido caiu 26%. A participacdo do etanol no mix agticar-etanol
saiu de 53,71% na safra de 2016/2017 para 64,79% na safra de 2018/2019 (Grafico 1)L

Grafico 1: Producéao e Mix de Etanol por Safra - Centro-Sul
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Esse movimento é explicado pela tendéncia de baixa do prego internacional do agucar iniciada em meados de novembro de 2016,
causada pela alta oferta do produto no mercado internacional (Gréfico 2). Segundo o Departamento de Agricultura dos Estados

% No Brasil, a gasolina C é composta por 27% de etanol anidro e 73% de gasolina A. Disponivel em: http://www.petrobras.com.br/pt/produtos-e-
servicos/composicao-de-precos-de-venda-ao-consumidor/gasolina/.

7 Disponivel em http://www?2.dbd.puc-rio.br/pergamum/tesesabertas/0511114 07 cap 03.pdf.

8 Disponivel em: https://www.agencia.cnptia.embrapa.br/gestor/cana-de-acucar/arvore/CONTAGO1 138 22122006154842.html.
9

“Anudrio Estatistico Brasileiro do Petréleo, Géas Natural e Biocombustiveis 2018”. Disponivel em: http://www.anp.gov.br/publicacoes/anuario-
estatistico/anuario-estatistico-2018.

10 Companhia Nacional de Abastecimento (2019). “Acompanhamento da Safra Brasileira Cana-de-Agtcar”. Disponivel em:
https://www.conab.gov.br/component/k2/item/download/28151 8e3691370bb3e9f573aecae293ebc9al.

1 Disponivel em: http://unicadata.com.br/historico-de-producao-e-moagem.php?idMn=31&tipoHistorico=2.
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Unidos (USDA), a partir da safra de 2016/2017 houve superavit global de agucar, i.e., a produgdo foi maior que o consumo, com
destaque para o desempenho dos quatro maiores produtores de agucar: Brasil, india, Unido Europeia e Tailandia'?. Essa
desvalorizagao do aglcar teve efeito na decisdo dos usineiros pela maior destinagdo da cana-de-agucar e utilizagdo das usinas para
a produgdo de etanol.

) O(’;Jgfico 2: Evolugao Preco do Agucar Cristal ESALQ/BVMF - SANTOS
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No que se refere a divisdo da produgdo entre etanol anidro e hidratado, ambos apresentam trajetérias distintas, conforme pode
ser visto no gréfico 3. Entre 2017 e 2019, a producdo de etanol hidratado cresceu 47%, para 24.898 mil m3. Isso ocorreu
principalmente porque, desde abril de 2018 e durante todo o ano de 2019, o etanol hidratado manteve vantagem em relagdo a
gasolina, dada por uma relagdo de pregos médios de etanol hidratado/gasolina C na revenda inferior a 70%. Ja a producdo de
etanol anidro caiu 11% entre 2017 e 2019, para 10.392 mil m3, o que, por sua vez, relaciona-se com as quedas de 9% e de 13% na
producdo de gasolina A e nas vendas de gasolina C, respectivamente.

Grafico 3: Producao Anual de Etanol - Brasil (2005 - 2019), em termos absolutos
(mil m®) e variagao anual (%) da producéao total
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Fonte: Anuario Estatistico Brasileiro do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis 2018, ANP

O consumo de etanol é, portanto, influenciado de duas formas pela gasolina C: a demanda por etanol anidro possui relagdo direta
com as vendas de gasolina C — em fungdo da mistura obrigatéria — e a demanda por etanol hidratado varia conforme a relagao
entre os pregos do etanol hidratado e da gasolina C se situe abaixo ou acima de 70%, limite determinante do que se convencionou
chamar vantagem competitiva de um combustivel sobre o outro.

O gréfico 4 detalha o periodo 2018-2019 em termos da evolugdo mensal das vendas de etanol hidratado e anidro e da relagdo de
precgos do biocombustivel com a gasolina C. Com a maior competitividade do preco médio do etanol hidratado frente a gasolina
C, quer dizer, com o prego médio do etanol hidratado abaixo de 70% do prego da gasolina C, as vendas mensais de etanol hidratado
crescem significativamente a partir de abril/2018. Entre abril de 2018 e dezembro de 2019, as vendas de etanol hidratado
aumentaram 66%, enquanto o volume vendido de etanol anidro cresceu 6%, deixando evidente a influéncia do preco nacional da
gasolina C sob as vendas do biocombustivel. Para o ano de 2019, o volume total comercializado de etanol hidratado registrou alta
de 66% em relagdo ao ano de 2017. Na mesma base comparativa, as vendas de etanol anidro apresentaram recuo de 13%.

12 “Sugar: World Markets and Trade — Nov 21, 2019”. Disponivel em: https://usda.library.cornell.edu/concern/publications/z029p472x?locale=en.
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Grafico 4: Venda Mensal de Etanol Anidro e Hidratado (2018 - 2019)

2.500 2 80%

70%

2.000 0%

« 1.500 50%
E 40% =2

£1.000 30%

0,
500 20%

10%
0%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abri Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

e \/€ndas de Etanol Hidratado === Vendas de Etanol Anidro = Vantagem Competitiva
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Como resultado, a ocupagao da capacidade produtiva foi de 45% para etanol hidratado e de 35% para etanol anidro em dezembro
de 2019. Esses numeros foram calculados a partir (i) das estatisticas de capacidade produtiva atualizados em 21/01/2020 pela
Agéncia Nacional do Petrdleo, G4s Natural e Biocombustiveis — ANP, que contabilizou 359 empresas aptas a produzir etanol (anidro
e hidratado), com capacidade de producdo de 236.111 m3/dia de etanol hidratado e 128.338 m3/dia de etanol anidro?3; e (ii) dos
dados do Relatdrio Executivo, também da ANP de dezembro/2019, que estimou produgdo de etanol hidratado em 106.000 m3/dia,
e a producio de etanol anidro em 45.000 m3/dia’*. Quanto ao montante produtivo que se utiliza do milho como matéria prima,
ha sete usinas flex (que utilizam tanto a cana-de-agUcar quanto o milho como insumo) e uma usina full (que somente se utiliza do
milho), somando uma capacidade produtiva®’® de 900 mil m3.

No que se refere ao agregado, as vendas de etanol total (hidratado e anidro) aumentaram 68% entre 2008 e 2019, tendo passado
de 19.584 mil m3 para 32.970 mil m® em 2019, com distintas dindmicas para o etanol anidro e hidratado. Entre 2017 e 2019, a
demanda por etanol total aumentou 29% e a comercializagdo de gasolina A diminuiu 13%. No ano de 2017, a parcela de vendas
de etanol no Ciclo Otto foi de 34,9%, enquanto para o ano de 2019, foi de 44,3%, a maior porcentagem em dez anos (Grafico 5).

Grafico 5: Producao e Vendas de Etanol Total (2008-2018)
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Fonte: Anuario Estatistico Brasileiro do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis 2018, ANP

Em resumo, apesar de no periodo 2010-2019 a produgdo exceder o consumo nacional de etanol, as trajetdrias decrescentes da
produtividade agricola, da area de colheita e da moagem da cana-de-aglcar pressionaram negativamente o suprimento de etanol
aolongo do tempo. Por outro lado, a demanda doméstica foi afetada positivamente pela maior competitividade do biocombustivel
frente a gasolina C, persistente até meados de janeiro/2020, efeito que deve ser reforgado pela implementagdo do Renovabio a
partir de janeiro/2020. O diferencial entre vendas e produgdo denota a importancia do mercado externo para o etanol brasileiro.

13 Disponivel —em:  http://app.anp.gov.br/anp-cpl-web/public/etanol/consulta-produtores/consulta.xhtml;jsessionid=-VA907rul3wrH-31I6/IQEjm.hc-web-

02:server-app-02.
14 Disponivel em: http://www.anp.gov.br/dados-estatisticos.

15 Empresa de Pesquisa Energética. “Plano Decenal de Expansdo de Energia 2029”. Disponivel em: http://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-422/PDE%202029.pdf.
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A Industria Sucroenergética

Quanto a anadlise do cendrio técnico-produtivo da industria sucroenergética, algumas varidveis sdo cruciais: as relacionadas a
matéria prima cana-de-agucar, (plantio, colheita, produtividade agricola e moagem); e as mais diretamente relacionadas ao
etanol (direcionamento do caldo, ocupagdo da capacidade produtiva das usinas e produtividade industrial).

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética, enquanto a drea de plantio manteve-se estavel em 1,2 milhdo de hectares nas safras
de 2017/2018 e 2018/2019, a area de colheita nesse periodo caiu 1,6%. De acordo com dados da Unido da Cana-de-Agucar
(UNICA), a moagem de cana-de-agUcar entre as safras de 2015/2016 e de 2018/2019 caiu 7%, para um patamar de 573.125 mil
toneladas (Gréfico 6), deixando evidente a queda recente do volume total produzido de cana-de-agUcar no pais. As explicagdes
apontadas pela associagdo sdo a devolugdo de areas arrendadas para o desenvolvimento de outras culturas, a escassez de
projetos greenfields e a interrupgdo de usinas ja existentes.

Grafico 6: Moagem Cana de Acgucar por Safra - Centro-Sul
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Fonte: UNICA === cana de aglcar

J& a produtividade agricola da cana-de-aglcar vem se mantendo estagnada por trés safras, segundo dados da Empresa de
Pesquisa Energética. A produtividade média da safra de 2018/2019 foi de 72,2 tc/ha frente a produtividade média da safra de
2015/2016 de 76,9 tc/ha, acumulando queda de 6,1%. As causas apontadas para diminui¢do continua da produtividade sdo a
insuficiente renovagdo das lavouras, a avangada idade dos canaviais, a colheita mecanizada (cerca de 92% da colheita no Brasil
j4 é mecanizada), a retracdo do investimento para o cultivo de cana e o endividamento das empresas® (Gréfico 7).

Grafico 7: Produtividade Agricola da Cana de Acucar - Brasil
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O mercado americano de etanol

Nos Estados Unidos, diferentemente do Brasil, o etanol é produzido majoritariamente a partir do milho como matéria prima,
classificado pela United States Environmental Protection Agency (EPA) como combustivel renovavel convencional, por seu ciclo de
vida mitigar emissdes de gases de efeito estufa em pelo menos 20% em rela¢do a gasolina’®, ao passo que o etanol de cana-de-

16 “pyel nesting scheme for Renewable Fuel Standard”. Disponivel em: https://www.epa.gov/renewable-fuel-standard-program/renewable-fuel-annual-
standards.

6
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agucar é classificado como combustivel renovavel avangado, por seu ciclo de vida mitigar emissdes de gases de efeito estufa em
pelo menos 50% em relagdo a gasolina.

O milho, diferentemente da cana-de-agucar, pode ser estocado por periodos maiores de tempo, possibilitando oferta continua o
ano inteiro e freando grandes disturbios no preco do etanol. O grdo, além de servir a produgdo de etanol, é amplamente destinado
para a fabricagdo de ragdo animal e o subproduto do processo de produgdo de etanol também o é, através da fabricagdo de DDG
(Grdos Secos de Destilaria); segundo o Departamento de Agricultura Americano (United States Department of Agriculture — USDA),
37,6% do milho americano foi utilizado na fabricagdo de ragdo e 38,3% destinado para a producdo de etanol em 20187 (Gréfico
8). Portanto, as decisdes da industria do etanol possuem relagdo direta com o mercado de alimentos do pais.

Grafico 8: Utilizagao do Milho para Etanol e Ragao - Estados Unidos
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O biocombustivel tem ganhado espago no mercado de combustiveis norte-americano com as misturas E10, E15 e E85, cddigos
que remetem 3s participa¢des percentuais de etanol anidro na mistura com a gasolina!®. Apesar do etanol nos Estados Unidos
ndo competir diretamente com a gasolina em larga escala, na atualidade sua produgdo é altamente influenciada por programas
de impulso aos biocombustiveis e por determinag&es legislativas governamentais, inclusive estaduais, tendo abandonado a antiga
pratica de subsidios persistente entre 1978 e 2011, que variou entre 40 e 60 centavos de ddlar por galdo produzido de etanol e
misturado a gasolina A. Entre 1978 e 2004, esse subsidio funcionava como uma isen¢do parcial na taxagdo que incidia sobre a
produgdo de gasolina, sendo o valor de isengdo modificado ao longo desse periodo e multiplicado pela quantidade de galGes de
etanol misturados a gasolina. De 2004 a 2011, a partir da implementagdo do “American Jobs Creation Act” em 2004, o subsidio
funcionava na forma de crédito direto, um valor de USS$ 0,45 por galdo de etanol misturado ao combustivel féssil.

Um dos programas de promogdo do uso de biocombustiveis que tém impulsionado o uso do etanol é o Padrdo de Combustivel
Renovdvel (Renewable Fuel Standard - RFS), programa criado em 2005 com o objetivo de promover a utilizagdo de biocombustiveis
através da definicdo dos volumes anuais minimos de combustivel renovavel (divididos entre celulésico, baseado em biomassa,
avangado e renovavel) no setor de combustiveis, cabendo aos produtores e importadores decidir entre misturar biocombustivel
aos seus combustiveis ou comprar créditos RINs (Renewable Identification Numbers) de produtores de biocombustivel.

Em 2009, outra frente de impulso ao etanol foi criada, o projeto “Padrdo de Combustivel de Baixo Carbono” (Low Carbon Fuel
Standard), um projeto do estado da Califérnia que estimula a oferta de combustiveis renovaveis com o objetivo de diminuir a
dependéncia californiana de combustiveis fosseis e promover a melhoria da qualidade do ar. Para isso, o projeto traga metas
anuais de redugdo de emissdo de gas carbonico e, diferentemente do Renewable Fuel Standard (RFS), permite aos produtores e
importadores decidirem qual biocombustivel adquirirem para alcangar o padrdo anual.

No ano de 2018, segundo dados do U.S. Energy Information Administration - EIA, a producio de etanol foi de 167 mil m3/dia, um
total anual de 60.870 mil m® contra uma produgdo de 6.149 mil m3 no ano de 2000; resultado de um periodo de 18 anos com
trajetoria de crescimento de 13% a.a., conforme descrita no gréfico 9. Entre 2005 e 2008, entre o inicio do Renewable Fuel
Standard e um ano antes do inicio do Low Carbon Fuel Standard, a produgdo do etanol cresceu expressivamente em 138,4%,
alcangando 35.280 mil m3 em 2008. Entre a implementagdo do Low Carbon Fuel Standard e atualidade, entre 2009 e 2018, a
producdo de etanol expandiu 46,8%, alcangando um valor de 60.870 mil m® em 2018. Enquanto entre 2005 e 2018, o aumento foi
de 311%. E importante ressaltar que a producdo e comercializagdo nos EUA se restringem ao etanol anidro, visto que o etanol

17 United States Department of Agriculture. “Corn Production and Portion Used for Fuel Ethanol”. Disponivel em: https://afdc.energy.gov/data/10339.

18 0 £10 é um combustivel constituido por 90% de gasolina A e 10% de etanol anidro, sua comercializagdo foi permitida pela EPA em 1978 e atualmente, mais de
98% da gasolina C americana comercializada é E10 podendo ser utilizada em todos os estados do pais. O E15 é composto pela mistura de 10,5% a 15% de etanol
anidro e gasolina A que apesar de ter sido aprovado em 2011 pela EPA para uso em motores do ano de 2001 ou posteriores, somente teve sua comercializagdo
plenamente liberada em 2019. Enquanto o E85 é uma mistura de etanol-gasolina contendo 51% a 83% de etanol anidro, variando conforme a localidade e a
estagdo do ano. Conforme descrito no titulo “Ethanol Blends”, disponivel em:

https://afdc.energy.gov/fuels/ethanol blends.html#targetText=E10,conventional%2C gasoline-powered vehicle.
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pode somente ser utilizado ao ser misturado a gasolina, através dos combustiveis E10, E15 E E85 e que os veiculos norte-
americanos, mesmo os la chamados flex fuel, ao contrério dos brasileiros, ndo admitem o abastecimento com etanol hidratado
puro.

Grafico 9: Produgao e Consumo Anual de Etanol - Estados Unidos (2000-2018)
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Fonte: Monthly Energy Review, U.S. Energy Information Administration

No que tange a andlise do mercado de milho, matéria prima utilizada na produg¢do de etanol americano, e a situagdo técnica da
industria do etanol, cabem comentdrios sobre a série histérica de produgdo norte-americana de milho e o comportamento da
capacidade produtiva, assim como da sua ocupagao com a produgdo de etanol.

Apesar de a produgdo de etanol apresentar trajetéria crescente desde 2013, acumulando alta de 20,8% entre esse ano e 2019, a
oferta norte americana de milho ndo acompanhou a mesma tendéncia. A disponibilidade de milho no mercado estadunidense
vem caindo desde 2017, acumulando queda de 6% entre o volume ofertado em 2016 e 2019 (Grafico 10). Isso pode ser explicado
pela maior produtividade alcangada ao longo do tempo através da ampliagdo de escala, que permitiu a incorporagado de melhores
processos tecnolégicos®®, possibilitando um aumento da producdo de etanol sem a contrapartida de elevacdo na oferta de milho.
Segundo o EIA, é possivel atualmente a producado de 2,8 galdo de etanol para um bushel de milho?.

A capacidade produtiva vem, nos Estados Unidos, aumentando continuamente — 8% entre 2017 e 2019 -, saindo de um valor de
161.690 m3/dia para 174.938 m3/dia em 2019. Apesar disso, o nimero de plantas produtoras de etanol nos Estados Unidos tem
se mantido estavel em 200 unidades desde 2017. As causas apontadas para esse crescimento na capacidade produtiva sdo as
melhorias de equipamento, as modificacdes de processos e expansio das plantas?!. Adicionalmente, a utilizacdo da capacidade
produtiva de etanol tem se mantido elevada nos EUA - em 2018, segundo a EIA, a taxa de ocupacdo foi de 98,68% da capacidade
produtiva.

18.000 Grafico 10: Oferta Norte-Americana de Milho (2013-2019)
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As vendas de etanol anidro nos EUA, por sua vez, aumentaram 254,4% entre 13 anos, tendo passado de 15.382 mil m3 em 2005
para 54.508 mil m3 em 2018. No periodo entre a implementacdo do Renewable Fuel Standard em 2005 e 2008, a comercializagio
de etanol aumentou 139%. J4 a partir da instalagdo do Low Carbon Fuel Standard em 2009, o volume comercializado do
biocombustivel cresceu 30% entre 2009 e 2018, que se divide em um periodo inicial de maior aceleragdo e outro de crescimento
mais lento, de 9% acumulados entre 2013 a 2018 (Grafico 9).

As causas para a estagnagdo recente na demanda podem estar relacionadas: a expansdo na concessdo de isengdo ao programa
para pequenos refinadores e importadores, contabilizando 108 isencdes entre 2013 a 2018%%; aos reajustes para baixo, no

19 Disponivel em: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=21212.

20 Disponivel em: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=40813.

21wy 5. fuel ethanol production capacity continues to increase”. Disponivel em: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=36774.

22 “Summary of Small Refinery Exemption Decisions each Compliance Year”. Disponivel em: https://www.epa.gov/fuels-registration-reporting-and-compliance-
help/rfs-small-refinery-exemptions.
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Renewable Fuel Standard (RFS), das metas de volume de biocombustiveis a serem produzidos anualmente e a consequente queda
nos pregos dos RINs; além da demora na liberagdo do combustivel E15 para todas as regides e estagdes do ano, alcangada em
marco de 201923, Somente em 2018, 31 pequenos refinadores foram isentos de contribuir para o Renewable Fuel Standard,
deixando de ofertar 1,43 bilho de gal®es de biocombustiveis do total da meta de 19,29 bilhdes de galdes para o ano referido?.
Apesar desse movimento, o pais americano é o maior consumidor de etanol do mundo desde 2003.

O acumulo recente de grandes estoques de etanol ocasionado pela alta produgdo norte-americana de etanol sem a contrapartida
de uma demanda compativel, somado ao movimento de alta do prego do milho nos meses de junho a agosto, causado pelo grande
volume pluviométrico em meados de maio a junho no pais?®, vem implicando em margens de operacdo baixas, representando
risco de corte/paralisacio da producdo, segundo a EIA%.

Em resumo, enquanto a produgdo norte-americana do biocombustivel vem se expandindo continuamente através da estipulagdo
de metas do Renewable Fuel Standard e do Low Carbon Fuel Standard e dos ganhos crescentes de produtividade na industria de
etanol, o consumo interno americano vem se mantendo no mesmo patamar pelos uUltimos trés anos por conta do aumento de
isengOes concedidas a refinadores e importadores de combustivel, da diminui¢cdo das metas dos programas de impulso aos
biocombustiveis e da dificuldade na promogdo de combustiveis com maiores niveis de misturas (E15 e E85). Esse descolamento
entre oferta e demanda que persiste desde 2015, ainda que pequeno, implica um excedente passivel de ser exportado; essa
exportagdo é ainda maior quando se considera que parte do consumo doméstico é atendida pela importagdo de etanol brasileiro,
efetuada para atender a metas especificas de demanda por etanol de cana-de-agucar.

Comeércio exterior

A importagdo de etanol pelo Brasil cresceu ininterruptamente entre 2014 e 2017, apresentou relativa estabilidade no ano de 2018
e queda no ano de 2019. A expansdo da demanda pelo biocombustivel proveniente do exterior pode se justificar tanto por conta
do recente crescimento das vendas domésticas de etanol hidratado entre inicio de 2018 e fim de 2019 quanto pela elevagdo no
volume exportado de etanol brasileiro. A importagao faz-se necessaria, apesar da produgdo ser maior que o consumo nacional de
etanol, como visto no Grafico 5, porque parte da produgdo é exportada para atender a demanda especifica dos EUA por etanol
brasileiro (de cana-de-agucar). Outro fator determinante para a importagdo é a competitividade do etanol americano frente ao
etanol brasileiro, alcangada pela superprodugdo de etanol nos Estados Unidos, fruto do aumento da eficiéncia e da produtividade
no processo produtivo do etanol, em complemento & baixa demanda norte-americana e mundial por etanol.?’

De acordo com dados da ANP, o volume importado aumentou 163% entre 2012 e 2019, tendo saido de 554 mil m® em 2012 para
1.458 mil m3 em 2019. Ao longo de todo esse periodo, a quase totalidade do etanol importado pelo Brasil é proveniente dos EUA;
em 2019, a parcela representativa de etanol americano na importagdo foi de 91% (Grafico 11). Apesar do volume importado do
biocombustivel ter caido entre 2018 e 2019, fato possibilitado pela elevagdo de 7% da produgdo nacional, ainda é notdvel a
dependéncia acentuada de importagdo nos meses de fim de safra da Regido Centro-Sul; em dezembro de 2019, o volume
importado aumentou 286% em relagdo ao novembro do mesmo ano. Enquanto isso, a exportacdo de etanol pelo Brasil diminuiu
37% entre 2012 e 2019, ao passo que o excedente exportdvel aumentou 61% no mesmo periodo, sendo este a simples diferenga
entre a produgdo e o consumo nacional.

23«gpA Delivers On President Trump’s Promise To Allow Year-Round Sale Of E15 Gasoline And Improve Transparency In Renewable Fuel Markets”. Disponivel
em: https://www.epa.gov/newsreleases/epa-delivers-president-trumps-promise-allow-year-round-sale-e15-gasoline-and-improve.

24 wppp grants 31 RFS small refinery exemptions”. Disponivel em:_https://www.feedstuffs.com/news/epa-grants-31-rfs-small-refinery-exemptions
25 u

MILHO/RETRO 2019: Safra atinge 100 milhdes de t, mas exportagcdo recorde sustenta pre¢o”. Disponivel em:
https://www.cepea.esalg.usp.br/br/releases/milho-retro-2019-safra-atinge-100-milhoes-de-t-mas-exportacao-recorde-sustenta-preco.aspx.

26 “Rising corn prices and oversupply push ethanol operating margins to multiyear lows”. Disponivel em:
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=40813.

2 “Rising corn prices and oversupply push ethanol operating margins to multiyear lows”. Disponivel em:
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=40813.
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Grafico 11: Importagcao e Exportagdo Anual de Etanol - Brasil (2012-2019)
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Fonte: Anuario Estatistico Brasileiro do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis 2018, ANP

Aimportagdo de etanol pelos Estados Unidos tem diminuido progressivamente: a partir de dados da EIA, o volume total importado
de etanol recuou 63% entre 2012 e 2019 (acumulado até novembro/2019), de 1.870 mil m3 para 696 mil m3 2 (Grafico 12). No
mesmo periodo, a parcela de importagdo de origem brasileira cresceu de 82% em 2012 para 94% em 2019 (volume contabilizado
até novembro)®.

O fato de a importagdo americana ser, em sua quase totalidade, proveniente do Brasil é explicado pelo fato de o etanol brasileiro
ser considerado pela United States Environmental Protection Agency (EPA) um “advanced biofuel”, por seu ciclo de vida gerar 50%
menos emissdo de gas carbdnico que a gasolina e ser demandado de maneira cativa por metas de programas como o Renewable
Fuel Standard e o Low Carbon Fuel Standard, como ja mencionado anteriormente. Segundo a Renewable Fuels Association, 94%
do volume importado de etanol pelos Estados Unidos em 2017%° e 98% em 2018 entraram por portos da California®, o que
representa o peso que o programa Low Carbon Fuel Standard tem sobre a importagdo de etanol brasileiro. O recuo no volume
importado de etanol total e advindo do Brasil pode ser atribuido a reformulagdo das metas do RFS e do LCFS.

Em contraposicdo ao movimento de contragdo das importacdes de etanol pelos EUA, a exportagdo de etanol americano tem
apresentado franca expansdo, de 79% entre 2012 e 2019 (acumulado até novembro/2019), de acordo com dados da EIA (Gréfico
12). Essa expansdo segue a tendéncia crescente de produ¢do norte-americana e é caracterizada pela ampliagdo da participagdo
do mercado brasileiro como um dos principais destinos do etanol americano: em 2012, o Brasil era destino de 12% do etanol
exportado pelos EUA, percentual que se ampliou para 23% em 2019 (acumulado até novembro/2019). Outros paises de relevancia
na importacdo de etanol americano s3o: Canada, india, Coreia e Noruega.

Grafico 12: Importagao e Exportacao de Etanol - Estados Unidos (2012-2019%)
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Fonte: Monthly Energy Review, U.S. Energy Information Administration
* atualizado até novembro/2019

Segundo o Relatério de Comércio Exterior da ANP N2 8, quase 80% da importagdo brasileira de etanol anidro em 2017 foi
desembarcada no Porto de Itaqui (S0 Luis); enquanto para 2018, essa parcela representava 66% do total®2. Nos anos de 2018 e

28 pelo lado norte-americano, desde 2012 as medidas protecionistas contra o etanol deixaram de incluir uma tarifa especifica de $0,54 por galdo, e se limitam a
uma taxacdo ad valorem de 2,5%. “US Ethanol Tariffs, Subsidies End; Brazil Likely to Continue Ethanol Imports”. Disponivel em: https://www.ictsd.org/bridges-
news/bridges/news/us-ethanol-tariffs-subsidies-end-brazil-likely-to-continue-ethanol-imports.

29 “pyel nesting scheme for Renewable Fuel Standard”. Disponivel em: https://www.epa.gov/renewable-fuel-standard-program/renewable-fuel-annual-
standards.

30 43017 U.S. Ethanol Exports and Imports Statistical Summary”. Disponivel em: https://ethanolrfa.org/wp-content/uploads/2018/02/2017-U.S.-Ethanol-Trade-
Statistics-Summary CORRECTED2.pdf

31 3018 U.S. Ethanol Exports and Imports Statistical Summary”. Disponivel em: https://ethanolrfa.org/wp-content/uploads/2019/03/2018-US-Ethanol-Trade-
Statistics-Summary.pdf.

32 “Relatério de Comércio Exterior N2 8”. Disponivel em:
http://www.anp.gov.br/images/Importacao Exportacao/Relatorios/Comercio Exterior/Relatorio de Comercio Exterior n08.pdf.
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2019, o prego de importagdo CIF (Custo, Seguro e Frete) do etanol anidro desembarcado no Porto de Itaqui proveniente dos
Estados Unidos, esteve em média 10 a 25 centavos de ddlares abaixo do preco médio do etanol anidro na Regido Nordeste,
considerando os pregos dos estados de Alagoas, Paraiba e Pernambuco, divulgados pelo CEPEA/USP.

Sobre esse diferencial de pregos, é importante registrar que a aliquota de imposto de importacdo de 20% sobre o volume de
etanol anidro que excede a quota — fixada inicialmente em 600 milhdes de litros — ndo cumpriu efetivamente o papel de frear as
importagdes de etanol americano, visto que entre a implementagdo da politica de importagdo (em agosto de 2017) e agosto de
2019, por somente dois meses o preco do etanol na Regido Nordeste foi mais vantajoso que o prego do biocombustivel
proveniente dos Estados Unidos (CIF — Custo, Seguro e Frete mais 20% de tarifa) (Grafico 13). Desde a implementagdo da nova
politica de importagdo, o prego do etanol americano importado (DAP — Entregue Direitos Ndo Pagos) tem estado abaixo do prego
médio do etanol anidro na regido Nordeste. Se considerar a tarifa, o preco (DAP — Entregue Direitos Ndo Pagos mais 20% de
tarifa), na mesma base comparativa, foi superior(entre US$0,10 e US$0,20) somente nos meses de setembro a dezembro de 2019.

A ineficicia dessas duas politicas pode ser confirmada através da observagdo de dados de importacdo de etanol (anidro e
hidratado); no segundo trimestre de 2019 quando ainda valia a quota de 150 milhdes de litros por trimestre, o volume importado
foi 362 mil m3; valor 141% maior que a quota estipulada. Ja entre setembro e dezembro de 2019, sob vigéncia da nova quota de
importagdo de 200 milhGes de litros de etanol no periodo de 31 de agosto de 2019 a 29 de fevereiro de 2020, a importagdo foi de
382 mil m3, valor 91% maior que a quota.

Grafico 13:Importacado x Preco Nordeste x Prego Importagao Itaqui (CIF + 0,20%) - Etanol Anidro

0,7 450
0,6 T — 400
os =l 350
° ' 300
g 0,4 250 &
"(é 0,3 200 E
02 150
100
0,1
! 50
0 1 1_1 0
2 2 2 2 22 2 8 0o o0 2 L2 2 2 2 22 2 8 T o o 2 8
825 ££3238 58 BE5 8252282258 EES B
& ¢ 5 ¢ of 8 2 E 2 8 5 ¢ 0/ &8 2 E 2 =
¥ ° 3R & T ° 3 o &
"’2017 c © 2018 @ € © 2019
mmmmmm \/olume Importagao e Preco Etanol Anidro Nordeste e Preco Itaqui (CIF) + 20%

Fonte: ANP, CEPEA

Visto que a nova politica de importagcdo do biocombustivel mantém a taxagdo de 20% e somente aumenta a quota anual para 750
milhdes de litros, a expectativa é de que o quadro de importacdo de etanol americano pelo Brasil persista e se acentue,
principalmente no periodo de entressafra da regido Centro-Sul, nos meses de dezembro a mar¢o; segundo a S&P Platts, “mesmo
com a taxa de importagdo de 20% aplicada aos volumes que ultrapassam a cota livre de tarifas, as importa¢des vdo continuar
acontecendo. N3o hd nenhum aumento de producio previsto para o Nordeste”33,

Esse cendrio fez com que o acordo bilateral sobre o etanol tenha provocado reagdes negativas pelo lado dos produtores do
biocombustivel do Nordeste3*, visto que a janela competitiva do etanol estrangeiro sobre o etanol doméstico, somada ao aumento
da quota de etanol importado sem aliquota pode vir a modificar a estrutura competitiva do mercado e a ameagar as usinas locais.
Por sua vez, o governo norte-americano comemorou a medida, que potencializa o consumo do excedente de produgdo de etanol
americano®®; apesar da reacdo de descontentamento de institui¢des de representacdo setorial americanas, que reclamam sobre
a permanéncia da tarifa®®.

33 “Brasil continuard sendo importador liquido de etanol; EUA fornecem ao NE, diz Platts”. Disponivel em:

https://www.novacana.com/n/etanol/mercado/importacao/brasil-continuara-importador-liquido-etanol-eua-fornecem-ne-platts-311019.
34

“Produtores do Nordeste temem medida de Bolsonaro que amplia importacdo de etanol sem tarifa”. Disponivel em:
https://g1.globo.com/busca/click?g=produtores+do+nordeste+temem+&p=1&r=1576618522131&u=https%3A%2F%2Fgl.globo.com%2Feconomia%2Fagronego
cios%2Fnoticia%2F2019%2F09%2F04%2Fprodutores-do-nordeste-temem-medida-de-bolsonaro-que-amplia-importacao-de-etanol-sem-

tarifa.ghtml&syn=False&key=83e942c074dd5b8c7e8b89cale2f0abf.
35 «

Trump comemora elevacdo da cota de importacdo de etanol pelo Brasil”. https://gl.globo.com/economia/agronegocios/noticia/2019/09/03/trump-
comemora-elevacao-da-cota-de-importacao-de-etanol-pelo-brasil.ghtml.

36 “joint Statement from RFA, U.S. Grains Council and Growth Energy on Brazil’s Ethanol Tariff Rate Quota”. Disponivel em: https://ethanolrfa.org/2019/10/joint-
statement-from-rfa-u-s-grains-council-and-growth-energy-on-brazils-ethanol-tariff-rate-quota/.
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Cenadrios futuros e perspectivas

Ha, portanto, um cenario de franca expansdo das exportagdes de etanol por parte dos EUA, a pregos que atualmente sdo
competitivos frente aos pregos de etanol no Nordeste mesmo apés aplicagdo da aliquota de importagao brasileira; e, por outro
lado, ha incerteza em relagdo a condigdes que podem influenciar a oferta doméstica do biocombustivel e a demanda americana
por etanol de cana-de-aglcar, com possiveis impactos sobre o comércio entre os dois paises.

Pelo lado da oferta, segundo o Plano Decenal de 2029 da Empresa de Pesquisa Energética - EPE, as projegGes indicativas apontam
para a ampliagdo da produtividade de produgdo de cana-de aglcar até 2029 (para 82,8 tc/ha em 2029 em contraposicdo a 72,2
tc/ha na safra de 2018/2019) e de ampliagdo da producdo total da matéria prima (824 milhées de toneladas em 2029, frente aos
620 milhdes de toneladas colhidas na safra de 2018/2019); resultando na ampliagdo da oferta total de etanol, de 35 bilhdes de
litros em 2019 para 47 bilhdes de litros em 2029. Desses 47 bilhGes de litros, quase a totalidade adviria da produgao doméstica
(onde 4 bilhdes seriam de etanol de milho) e 500 milhdes de litros seriam obtidos através da importagdo.

O Ministério de Minas e Energia (MME) prevé, por conta do impacto do Renovabio (instituido em 2020), que a produgao de etanol
aumente para 50 bilh&es de litros em 2030, através da expansdo da drea plantada®’, o que dependera das decisdes futuras acerca
das metas anuais compulsérias de redugdo de emissGes de GEE. Esse cenario, contudo, depende de uma reversao da tendéncia
recente de recuo na produtividade agricola, conforme pdde ser visto no Grafico 7 e de queda na moagem de cana-de-aguUcar,
conforme demonstrado no Grafico 6, ambas registradas desde a safra de 2015/201638.

Com relagdo a demanda interna, a instauragdo do Renovabio em 2020 e a meta de diminui¢do em 11% na intensidade de gds
carbonico estipulada para 2029 em relagdo a 2017 implicariam, segundo o Ministério de Minas e Energia, uma demanda por etanol
total de 47 bilhdes de litros (contra 33 bilhdes de litros demandados em 2019). Ja na visdo da S&P Global Platts, a demanda
nacional por etanol cresceria 2,5% a.a. nos préximos anos®’, o que resultaria em um consumo de 39 bilhdes de litros para 2029.

Segundo a visdo do CEPEA/ESALQ, o movimento recente de alta no prego internacional do aglcar pode impulsionar uma
modificagdo no mix aglcar-etanol, ainda que pequena, em favor do agucar, na safra de 2019/2020 no Brasil; mas que uma
continuacdo da alta do preco do adogante é improvavel®®. Todas essas projecbes convergem a expectativa de volta da
competitividade do etanol frente a gasolina C, apesar de, em meados de janeiro, o prego do etanol ter ultrapassado 70% do valor

da gasolina C, apds o biocombustivel de ter sido mais vantajoso que o combustivel féssil por um ano e oito meses.

Para 2020, o Renewable Fuel Standard definiu, em sua regulamentagao final, o volume minimo anual de biocombustiveis em
20,09 bilhdes de gales, dos quais 5,1 bilhdes de galdes sdo de biocombustiveis avancados®!, sendo 70 milhdes de galdes de etanol
proveniente da cana-de-acglcar, segundo a United States Environmental Protection Agency*?. Tendo sido postergado até 2022 pelo
menos, o RFS jé conta com uma meta de volume anual de biocombustivel para 2022 de 36 bilhdes de galées. O Low Carbon Fuel
Standard, por sua vez, tem como meta para 2029 a redugdo de 18,75% em relagdo ao nivel de emissdo de gds carbdnico no ano
de 2010%, também com possiveis implica¢des para a demanda de etanol brasileiro.

Adicionalmente, o novo acordo bilateral acerca da importagdo de etanol norte americano teve como contrapartida uma promessa
de implementagdo do E15 nos Estados Unidos, o que pode ndo ter efeito expressivo na importagdo de etanol brasileiro pelo pais
estadunidense, tendo em vista que (i) ainda ndo ha metas estipuladas pelo Renewable Fuel Standard para além do ano de 2022;
que (ii) os Estados Unidos vém apresentando produc¢do de etanol superior ao seu consumo por trés anos consecutivos e que (iii)
o etanol de cana-de-aclcar importado é mais caro que o etanol de milho americano*. Neste contexto, a Empresa de Pesquisa

37 “RenovaBio”. Disponivel em:_http://www.mme.gov.br/documents/36224/459914/P%26R+-+RenovaBio.pdf/15053f36-eb31-3ed4-04b4-8b0775fc8e82
38

Empresa de Pesquisa Energética. “Plano Decenal de Expansdo de Energia 2029”. Disponivel em: http://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-422/PDE%202029.pdf.

39 “Brasil continuaré sendo importador liquido de etanol; EUA fornecem ao NE, diz Platts”. Disponivel em:
https://www.novacana.com/n/etanol/mercado/importacao/brasil-continuara-importador-liquido-etanol-eua-fornecem-ne-platts-311019.

40 “ACUCAR/PERSPEC 2020”. Disponivel em: https://www.cepea.esalq.usp.br/br/releases/acucar-perspec-2020-producao-mundial-pode-se-retrair-apos-duas-

temporadas-de-superavit.aspx
41 u

Renewable Fuel Annual Standards”. Disponivel em: https://www.epa.gov/renewable-fuel-standard-program/renewable-fuel-annual-standards

42 “Renewable Fuel Standard Program: Standards for 2020 and Biomass- Based Diesel Volume for 2021 and Other Changes”. Disponivel em:

https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2020-02-06/pdf/2020-00431.pdf

43 43011-2018 Performance of the Low Carbon Fuel Standard”. Disponivel em: http://ww3.arb.ca.gov/fuels/Icfs/dashboard/figurel 053019.xlsx.
44 u

Renewable Fuel Standard Program: Standards for 2020 and Biomass- Based Diesel Volume for 2021 and Other Changes”. Disponivel em:
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2020-02-06/pdf/2020-00431.pdf
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Energética projeta que as exportagdes brasileiras de etanol serdo da ordem de 2,0 bilhdes de litros em 2029, ou seja, projeta-se
uma expansao timida frente ao volume exportado em 2019 (1,9 bilhdo de litros)*.

45 Empresa de Pesquisa Energética. “Plano Decenal de Expansdo de Energia 2029”. Disponivel em: http://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-

abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-422/PDE%202029.pdf.
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GASOLINA C

Volume total importado de gasolina A no 4° trimestre de 2019 representa crescimento de 114% em relagao ao
mesmo periodo de 2018

No quarto trimestre de 2019, o prego médio de revenda da gasolina comum apresentou elevagao de 4,74% em relagéo ao 3° trimestre de 2019, para
R$ 4,531 /litro em dezembro. Houve avango em todos os meses: em outubro (1,25%, para R$ 4,380/litro) e novembro (0,75%, para R$ 4,413/litro) e
em dezembro (2,67%), tendéncia similar a verificada para os pregos médios de distribuicdo e de produgao (da gasolina A). Na comparagéo anual,
isto é, na comparagéo entre os pregos médios de revenda nos meses de dezembro de 2018 e de 2019, houve elevagao de 3,80%.

Na etapa de distribuigdo, houve avango de 5,44% do prego médio da gasolina comum no quarto trimestre, para R$ 4,089/litro em relagdo ao trimestre
imediatamente anterior. Houve elevagdo em todos os meses: em outubro (1,86%, para R$ 3,950/litro), em novembro (0,73%, para R$ 3,979/litro) e
em dezembro (2,76%). Na comparagao com dezembro de 2018, houve alta de 6,02%. Em relagdo ao prego dos produtores e importadores, o prego
médio da gasolina A apresentou elevagao de 6,83% na comparagao com o registrado no terceiro trimestre de 2019, e de 14,71% na comparagao
anual. Os pregos avangaram 2,04% em outubro, 1,27% em novembro e 3,38% em dezembro.

Pregos médios mensais da gasolina - Brasil (em R$/litro)
Comparativo dos pregos de refino da gasolina - Brasil, Costa do Golfo - EUA e PPl (em R$/litro)
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Fonte: SDR/ANP e CEPEA/USP Fonte: SDR/ANP e Platts

Quanto ao etanol anidro, adicionado na proporg¢ao de 27% na gasolina C, os pregos médios registraram alta de 15,14% na comparagao de dezembro
com setembro de 2019, encerrando o trimestre em R$ 2,316/litro. Houve elevagdo em todos os meses: em outubro (4,40%, para R$ 2,100/litro), em
novembro (5,76%, para R$ 2,221/litro) e em agosto (4,28%). Na comparagdo com dezembro de 2018, o preco médio do biocombustivel na etapa de
produgao registrou alta de 18,30%.

Com relagéo aos Precos de Paridade Internacional (PP1) da gasolina importada, o prego médio PPI nacional, apresentou alta de 11,89% no quarto
trimestre, na comparagéo com o trimestre anterior. Houve elevagéo no pregco médio PPl em todos os meses analisados: em outubro (3,77%, para
R$ 1,7481/litro), em novembro (6,58%, para R$ 1,8631/litro) e em dezembro (1,17%, para R$ 1,8849/litro). Com exceg¢éo do més de novembro, os
precos médios de realizagao (sem tributos) ficaram acima dos pregos médios PPI.

No que tange a composigao do prego da gasolina ao consumidor final no quarto trimestre, registrou-se expanséo no prego da gasolina A, no prego
do etanol anidro e nos tributos estaduais em todos os meses. Enquanto que a margem de distribuicdo e a margem bruta de revenda cairam em
outubro e novembro e subiram em dezembro, os tributos federais mantiveram-se estaveis. No quarto trimestre, a margem média bruta de revenda
representou 9,84% do preco de revenda da ultima semana de dezembro, ja a margem média bruta de distribuigdo significou 3,75% no mesmo
periodo. A parcela dos impostos (federais e estaduais) foi de 42,88% do prego de revenda, e a soma das parcelas relativas aos pregos de produgao
do etanol anidro e gasolina A contidos em um litro de combustivel, foi de 44,07 %.

O volume total comercializado de gasolina C no quarto trimestre de 2019 (10.105 mil m?) foi 6,05% superior ao total de vendas no mesmo periodo
de 2018. No ano de 2019, as vendas de gasolina C foram 0,49% menores que no mesmo periodo de 2018, o que contrasta com o crescimento de
16,30% nas vendas de etanol hidratado na mesma base de comparagdo. Esta diferenga entre a evolugdo das vendas da gasolina C e do etanol
hidratado se explica pela vantagem competitiva dos precos relativos do biocombustivel sobre a gasolina C, que persistiu desde meados de abril de
2018 até a primeira semana de janeiro de 2020.

Com relagdo as importagdes de gasolina A, o volume total importado no 4° trimestre de 2019 foi de 1,35 milhdo m?, volume 114,12% superior ao
registrado no 4° trimestre de 2018 (631 mil m*) e 11,15% superior ao registrado no terceiro trimestre de 2019 (1.215 mil m?). No ano de 2019, o total
importado de gasolina A foi 62,74% maior que o registrado no mesmo periodo de 2018. As razdes entre o volume importado de gasolina A e o
volume de vendas foram de 16,93% em outubro, 25,52% em novembro e 13,07% em dezembro.
Composigdo do prego da gasolina C (em R$/litro)
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ETANOL HIDRATADO

Vendas de Etanol Hidratado se mantém no maior nivel dos tiltimos 5 anos pelo décimo sétimo més consecutivo

Na etapa de revenda, o prego médio do etanol hidratado registrou alta de 9,61% ao longo do quarto trimestre de 2019, tendo saido de R$2,851/litro
em setembro para um valor de R$ 3,125/litro em dezembro. Houve variag&do positiva no prego do biocombustivel em todos os meses: em outubro
(1,93%, para R$ 2,906/litro), em novembro (2,34%, para R$ 2,974/litro) e em dezembro (5,08%), tendéncia similar as observadas nos pregos de
distribuicdo e do produtor. Na comparagéo anual, o prego do biocombustivel registrou alta de 10,50%, enquanto que na comparagao da média do
trimestre com a do mesmo periodo do ano anterior, houve avango de 3,76%.

Na etapa de distribuigdo, o prego médio do etanol hidratado apresentou alta de 9,88%, tendo passado de R$ 2,521/litro em setembro para
R$ 2,770/litro em dezembro. Todos os meses apresentaram variagdes positivas: no més de outubro (2,14%, para R$ 2,575/litro), no més de novembro
(2,87%, para R$ 2,649/litro) e no més de dezembro (4,57%). Na comparagdo anual, o prego do biocombustivel registrou aumento de 11,42% ao
longo do ano, passando de R$ 2,486/litro em dezembro de 2018 para R$ 2,770/litro em dezembro de 2019.

Pregos médios mensais do etanol hidratado - Brasil (emR$/litro) Evolugdo dos pregos de referéncia do etanol anidro no Brasil e EUA (US$/litro)
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Ja na etapa de producgéo, segundo o CEPEA/USP, o prego médio do biocombustivel registrou aumento de 15,47% ao longo do quarto trimestre de
2019, passando de R$ 1,847/litro em setembro para R$ 2,133/litro em dezembro. O prego médio do produtor obteve variagdes positivas em todos
os meses: em outubro, a variag&o registrada foi de 4,45% (para R$ 1,930/litro), em novembro, foi de 5,02% (R$ 2,026/litro), e em dezembro, sendo
de 5,27%. Na comparag&o anual, o prego médio de produgao do etanol hidratado passou de R$ 1,798/litro em dezembro de 2018 para R$ 2,133/litro
em dezembro de 2019, alta de 18,67%.

O movimento de alta no prego do produtor do biocombustivel, apesar da maior produgdo da safra de 2019/2020 em relagdo a 2018/2019,
caracteristico do quarto trimestre é explicado, de maneira geral, pelo efeito remanescente das chuvas que assolaram a ultima semana de setembro
e pela expectativa de chuva para novembro, pela finalizagdo gradativa da moagem de cana-de-agucar por parte das usinas do Centro-Oeste, pela
forte demanda pelo biocombustivel ocasionada pela vantagem competitiva do etanol hidratado frente a gasolina C. Segundo o Relatério Quinzenal
da UNICA (posigao até 01/02/2020), no Centro-Sul a moagem de cana-de-agticar acumulada até o final de dezembro (quinzena de 16/12/2019) foi
de 577,9 milhdes toneladas, sendo 26,5 milhdes destinadas a produgéo de agucar e o restante para a produgéo de etanol, correspondente a 32,0
milhdes de m?, sendo 9,8 milhdes de m* de etanol anidro e 22,2 milhdes de m*® de etanol hidratado.

O volume de etanol hidratado comercializado no quarto trimestre de 2019 foi de 6,18 milhdes de litros frente a 6,06 milhdes de litros do biocombustivel
vendidos de outubro a dezembro de 2018, contabilizando uma variagéo positiva de 1,84% na comparagao anual; enquanto que em comparagao ao
trimestre imediatamente anterior, foi 10,12% maior. As vendas de etanol hidratado se mantiveram no maior nivel dos ultimos cinco anos pelo décimo
sétimo més em dezembro/2019. O crescimento do volume vendido de etanol hidratado ao longo do tempo é explicado pela vantagem competitiva
do etanol frente a gasolina que persistiu de meados de abril de 2018 ao inicio de janeiro de 2020; a paridade etanol-gasolina média do quarto
trimestre de 2019 foi abaixo de 70%, sendo de 67,73%.

A importagao de etanol anidro durante o quarto trimestre de 2019 alcangou 315,7 mil m3, recuo de 12,7% em relagéo ao volume importado no quarto
trimestre de 2018 (361,7 mil m®); enquanto que em relag&o ao terceiro trimestre de 2019, valor 28,1% maior. O volume importado de biocombustivel
entre os meses de setembro e dezembro de 2019 foi 91% acima da nova quota de importagédo, que permite a importagcao de 200 milhdes de litros
entre 31 de agosto de 2019 e 29 de fevereiro de 2020 sem a taxagéo de 20%, periodo de safra da cana-de-agucar nordestina. Em outubro, o volume
importado de etanol anidro foi de 83 mil m*, no més de novembro foi de 48 mil m®* e em dezembro foi de 185 mil m2.
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OLEO DIESEL S500

Prego médio de revenda do diesel S500 encerra 2019 em patamar 6,80% acima do verificado no final de 2018, em termos
nominais

No quarto trimestre de 2019, o prego médio nacional de revenda do 6leo diesel S500 apresentou alta de 4,04%, para R$ 3,737/litro, no més de
dezembro. Essa variagéo foi composta de variagbes positivas nos meses de outubro (3,15%, para R$ 3,705/litro), novembro (0,22%, para R$
3,713/litro) e dezembro (0,65%). Na comparagéo com dezembro de 2018, houve elevacdo de 6,80%. Na média trimestral, o prego de revenda entre
outubro e dezembro, igual R$ 3,718/litro, apresentou avango de 4,65% ante o periodo de julho a setembro, quando negociado a R$ 3,553/litro.

Na etapa de distribuigdo, o prego médio nacional do 6leo diesel apresentou alta de 4,92% no trimestre, tendo passado de R$ 3,347/litro em outubro
(variagdo positiva de 4,17% em relagdo a setembro) para R$ 3,371/litro em dezembro. Em novembro, a variagdo registrada em relagdo ao més
imediatamente anterior foi 0,30% negativa (R$ 3,337/litro), enquanto que dezembro apresentou variagao positiva de 1,02%. No comparativo entre
dez/2019 e dez/2018 (R$ 3,050/litro), o prego médio de distribuicdo apresentou alta de 10,52%, equivalente a um crescimento de R$ 0,321/litro.
Comparando-se a média do terceiro trimestre de 2019 com a média do quarto trimestre do mesmo ano, houve alta de 6,35% no prego médio de
comercializagdo do combustivel, de R$ 3,152/litro para R$ 3,352/litro.

O prego de produgéo do 6leo diesel, na média nacional, passou de R$ 2,563/litro em setembro para R$ 2,622/litro em dezembro, registrando
crescimento de 2,29% ao longo deste quarto trimestre de 2019. Decompondo o intervalo, foram registradas variagdes de 1,96% (R$ 2,613/litro) em
outubro, -2,73% em novembro (R$ 2,542/litro) e 3,14% em dezembro. Na comparagao anual, o prego de produgéo em dezembro variou positivamente
em 22,32%, com alta de R$ 0,478/litro em relagéo ao mesmo periodo de 2018 (R$ 2,143/litro). Na média trimestral, o prego entre outubro e dezembro,
de R$ 2,592/litro, avangou 5,03% quando comparado com o 3° trimestre de 2019 (R$ 2,468/litro).

Preos médios mensais do diesel - Brasil (em R$/litro) Comparagiio dos pregos do diesel nos Mercados Internacional e Nacional e PPI (em R$/litro)
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Com relagéo aos Precgos de Paridade Internacional (PPI) do éleo diesel importado, o prego médio PPI nacional, calculado a partir da média simples
dos pregos médios PPI praticados nos diversos portos considerados, apresentou elevagédo de 3,39% no quarto trimestre, na comparagdo com
setembro. Houve variagéo negativa do preco médio PPI de 0,09% em outubro (para R$ 2,2448/litro), de 1,03% em novembro (para R$ 2,2679/litro)
e de 2,44% em novembro (para R$ 2,3232/litro). A partir de agosto a metodologia utilizada para o célculo do prego médio foi alterada, incluindo,
além dos portos de Itaqui, Suape, Aratu, Santos e Paranagua, também os portos de Manaus e Tramandai. Importante observar que, ao longo do
ano, os pregos médios PPI ficaram abaixo dos pregos médios de realizagdo (sem tributos), exceto nos meses de abril, setembro, novembro e
dezembro.

Quanto a composi¢do dos pregos do diesel S500, a margem bruta média de revenda variou -5,71%, ao passo que a margem bruta média de
distribuigéo registrou queda de 2,78% e os tributos estaduais apresentaram variagéo positiva de 1,76%. No més de setembro de 2019, a margem
bruta de revenda representou 10,27% do prego final de comercializagéo e a margem bruta de distribuigao representou 5,60% do mesmo, ao passo
que os tributos federais e estaduais representaram 22,57% do prego final ao consumidor. Em dezembro, as margens brutas de revenda e distribuicao
representaram, respectivamente, 9,68% e 5,44% do pregco final de comercializagdo, enquanto que os tributos federais e estaduais corresponderam
a 22,79% desse mesmo total.

O volume total comercializado de diesel no quarto trimestre de 2019 (14.511 mil m®) foi 5,54% inferior ao registrado no trimestre imediatamente
anterior (15.362 mil m?), e 2,15% superior ao observado no quarto trimestre 2018 (14.205 mil m3). O volume total importado de diesel A apresentou
crescimento de 24,61% na comparagao do quarto trimestre de 2019 com o mesmo periodo do ano anterior. As importagdes corresponderam a
23,20% do diesel vendido em dezembro de 2019, percentual inferior ao verificado em outubro (32,19%) e novembro (44,64%) do mesmo ano e em
dezembro de 2018 (36,77%).
Composigéo do prego do diesel S500 (em R$/litro)
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GLP

Vendas de GLP no 42 trimestre de 2019 ficam 2,13% acima do volume registrado no mesmo periodo de 2018

O prego médio de revenda do GLP P-13 foi de R$ 69,24/13kg ao final do quarto trimestre de 2019, variagéo negativa de 0,55% na comparag&o com
o trimestre anterior. Os meses de outubro e novembro registraram variagdes mensais de -0,13% e 0,50%, respectivamente, e o més de dezembro,
variagado positiva de 0,19%. Na comparacéo anual, o prego de comercializagdo do GLP de uso residencial variou negativamente em 0,16% em
relagdo a dezembro de 2018. Em termos de médias trimestrais, houve um avanco de 0,18% no prego médio de revenda, negociado a R$ 69,04/13kg
no trimestre em analise, ante R$ 68,92/13kg no trimestre imediatamente anterior.

O prego médio de distribuicdo do derivado apresentou variagao positiva de 0,70% na comparagédo do quarto trimestre de 2019 com o trimestre
imediatamente anterior, para R$ 52,32 em dezembro. Houve variagdo mensal negativa em outubro (-0,39%) e positiva em novembro (0,77%) e
dezembro (0,32%). Em termos de médias trimestrais, na comparag&o da média do quarto trimestre de 2019 (R$ 52,07/13kg) com a registrada para
o trimestre imediatamente anterior (R$ 52,24/13kg) houve queda de 0,32%.

Na etapa de produgéo, o prego médio nacional do GLP comercializado no vasilhame de 13kg recuou de R$ 26,50/13kg no més de setembro para
R$ 29,06/13kg em dezembro, registrando queda de 9,68% no periodo. Na comparagdo mensal, o prego do produtor apresentou altas de 2,10% em
outubro, de 3,39% em novembro e 3,90% em dezembro.

Pregos médios mensais do GLP - Brasil (em R$/13kg) Prego realizagdo GLP (13kg e Outros) Brasil, Propano, Butano Mont Belvieu, NWE e PPI Brasil
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O prego de realizagédo do GLP P-13, que é o prego do produtor sem impostos, foi de R$ 24,32/13kg para o més de setembro de 2019 com uma alta
de 10,54% ao longo do quarto trimestre, para R$ 26,88/13kg em dezembro. Quanto ao prego de paridade de importagdo (PPI), que leva em conta
os terminais de Suape e Santos, em dezembro o valor médio foi de R$ 24,8794/13kg, 27,94% acima do valor de setembro de 2019 (R$ 19,4454/13kg).

O prego de realizagao do GLP residencial (P-13), em dezembro, no mercado nacional foi de R$ 2,07/kg, enquanto que o prego do butano/propano
no mercado europeu mais a margem 5% no mesmo periodo foi de R$ 1,88/kg, o que representa um diferencial de 10,02%. No mesmo parametro de
comparagao, o prego de realizagao do GLP P-13, em dezembro, foi 67,78% superior ao prego do butano/propano no mercado americano acrescido
da margem de 5% (1,23/kg).

Houve redugao da diferenga entre o prego de GLP residencial e o pre¢co do GLP industrial e comercial no trimestre. Em setembro, o prego do GLP
industrial e comercial se encontrava 5,49% (R$ 0,1028/kg) acima do prego de realizagdo do GLP P-13, em R$/kg. Ja em dezembro, o diferencial
registrado foi de 0,05%, equivalente a R$ 0,0011/kg.

Quanto a composigao dos pregos do GLP P-13, a margem bruta média de revenda variou -0,84%, ao passo que a margem bruta média de distribuigcdo
registrou queda de 11,88% e os tributos estaduais apresentaram variagao positiva de 0,48%. No més de setembro de 2019, a margem bruta de
revenda representou 24,54% do preco final de comercializagdo e a margem bruta de distribuigao representou 22,73% do mesmo, ao passo que 0s
tributos federais e estaduais representaram 17,39% do preco final ao consumidor. Em dezembro, as margens brutas de revenda e distribuigao
representaram, respectivamente, 24,27% e 19,98% do prego final de comercializagdo, enquanto que os tributos federais e estaduais corresponderam
a 17,42% desse mesmo total.

O volume comercializado de GLP P-13 no quarto trimestre de 2019 totalizou 2.431,4 mil m3, queda de 2,94% em relagéo ao trimestre imediatamente
anterior e variagéo positiva de 1,50% em relagdo ao quarto trimestre de 2018. O total de vendas de GLP residencial nos ultimos trés meses de 2019
recuou 7,98% na comparagao com o trimestre imediatamente anterior e avangou 2,13% em comparagédo com o mesmo periodo de 2018.

Composigdo do prego do GLP 13kg (em R$/13kg)
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PETROLEO

Precos do petréleo encerram 2019 com a eleva¢do mais intensa dos tltimos trés anos

O fim do terceiro trimestre de 2019 foi marcado pelo ataque as instalagdes da Arabia Saudita, que teve impacto breve sobre os pregos do éleo bruto
devido a expectativa de que tal evento pudesse desencadear uma guerra na regiao do Oriente Médio. O ataque, ocorrido em 14 de setembro, fez
com que os pregos de fechamento do primeiro dia de funcionamento dos mercados nos indicadores WTI e Brent disparassem 14,7% e 12,5%,
respectivamente. Ao longo dos dias que se seguiram ao atentado, os pregos foram caindo paulatinamente e encerraram o Ultimo dia do més em
patamar semelhante aos registrados no dia anterior ao ataque. Com isso, no més de setembro, os precos médios subiram 3,9% e 4,8% nos
indicadores WTI e Brent, respectivamente, em relagdo ao més anterior, influenciados pelo ato terrorista contra as refinarias da Arabia Saudita.

Conforme a expectativa de um conflito armado foi atenuando, os pregos recuaram em outubro, como o WTI e o Brent sofrendo queda de 5,2% e
4,6%, respectivamente. Parte desta queda de pregos*® ocorreu devido as noticias de que estoques de petréleo estavam muito acima do esperado
nos Estados Unidos*’. Em outubro, a producéo de petréleo dos Estados Unidos atingiu 12,66 milhdes b/d*®, de acordo com relatério do governo.

Nos meses seguintes, os pregos do petréleo voltaram a se recuperar. Em novembro, na comparagdo com o més anterior, os pregos médios do WTI
subiram 5,9%, enquanto para o Brent, a variagao foi de 5,1%. Contribuiram para essa elevagdo de pregos o aumento abaixo do esperado nos
estoques dos Estados Unidos e a firme disposicédo da Russia em continuar cooperando com a Opep para manter equilibrio no mercado global®.

No dia 5 de dezembro, ocorreu em Viena a reunido do grupo OPEP+, que inclui quatorze paises membros do cartel, liderados pela Arabia Saudita,
mais dez paises ndo membros, liderados pela Russia, para tratar de novos cortes na produgao de petréleo. Ao final, foi decidido pelo aumento no
corte da produgao em 500 mil b/d nos trés primeiros meses de 2020. Com isso, a redugao na oferta acordada pelos integrantes do acordo passou
de 1,2 milhzo b/d para 1,7 milh&o b/d, o que representa 1,7% da oferta global®.

Em dezembro, os pregos do WTI e Brent subiram mais uma vez. O WTI alcangou a média de US$ 59,80/b enquanto o Brent atingiu US$ 65,18/b,
elevacdo de 4,6% e 4,1%, respectivamente. A expectativa gerada pela redugéo das tensées comerciais entre Estados e China®', a redug&o dos
estoques norte-americanos®?, bem como pela declaragdo do ministro russo da Energia, Alexander Novak, de que a OPEP e a Russia continuardo
sua cooperagédo enquanto esta for “efetiva e trouxer resultados”, ajudaram a manter o prego do petréleo em alta no més de dezembro®®. O ano de
2019 terminou com o maior ganho anual em trés anos nos pregos do petroleo: cerca de 23% de alta no Brent em 2019, e o WTI subiu 34%°%*.

Dentre as previsdes para 2020 do relatério da OPEP divulgado em 15 de janeiro, destacam-se a elevagéo da projecédo de crescimento na demanda
por petréleo este ano em 140 mil b/d para 1,22 milhdo b/d. Simultaneamente, no relatério foi ligeiramente ajustado para cima previsdo de expansao
da economia mundial, de 3% para 3,1%. Ainda de acordo com esse mesmo estudo, também foi ampliada a previsdo para a oferta de petréleo fora
do cartel para 2020 em 180 mil b/d, para 2,35 milhdes de b/d, devido a revisdes para cima nas estimativas para Noruega, México e Guiana. Apesar
da redugao na estimativa de crescimento da produgao dos Estados Unidos, este pais ira liderar a expansao da oferta, segundo a OPEP, sendo
acompanhado por outros paises de fora do cartel, como Brasil, Canada, Noruega e Guiana. Contudo, além da previsdo de redugao no crescimento
da oferta dos Estados Unidos, esse aumento na oferta dos paises mencionados sera parcialmente compensado pela previsdo de redugédo na
produgéo da Russia e de paises da Europa OCDE, conforme foi revisado no relatério®. Entretanto, no ultimo relatério, publicado em 12 de fevereiro,
o crescimento da economia mundial e da demanda por petréleo foram revisados para baixo em 19% em decorréncia do Coronavirus na China. A
redugéo do fluxo de passageiros na China afetara o consumo de combustiveis no primeiro semestre para o setor de transporte, sobretudo aviagéo.
A epidemia coincidiu com o periodo do Ano Novo Lunar, no qual milhdes de pessoas costumam viajar para se reunir com a familia ou para ir para o
exterior, 0 que impactou ainda mais a redugéo de consumo de combustiveis para transporte devido a suspenséo dos voos®.

”s Pregos do Petréleo no Mercado Internacional (em US$/b) ) Diferencial dos principais benchmarks em relagdo ao Brent (em US$/b)
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8 petréleo opera em queda leve, com realizagdo de lucros. Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/10/28/petroleo-opera-em-queda-leve-com-realizacao-de-lucros.ghtml. Acesso em: 05 nov. 2019.
47 petréleo fecha novamente em queda apés dados de estoques dos EUA. Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/10/30/petroleo-fecha-novamente-em-queda-apos-dados-de-estoques-dos-eua.ghtml. Acesso em: 13 nov. 2019.
% Pregos do petréleo cravam maior alta anual desde 2016. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/idBRKBN1YZOY3-OBRTP. Acesso em: 10 jan. 2020.

4 Pregos do petréleo saltam 2% apés dados de estoque dos EUA e comentarios da Russia sobre Opep. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN1XU2PB-OBRBS. Acesso em: 10 nov. 2020.

“° Opep e aliados chegam a acordo para aprofundar cortes de produgdo. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN1Y92FS-OBRBS. Acesso em: 14 fev. 2020.

*! Pregos do petréleo sobem 1% para méxima desde setembro com perspectiva de acordo EUA-China. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN1YU181-OBRBS. Acesso em: 10 fev. 2020.

2 Pregos do petréleo tém maximas de 3 meses com estogque menor nos EUA e otimismo de investidores. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/busir idBRKBN1YV1KR-OBRBS. Acesso em: 08 fev. 2020.

% Pregos do petréleo sobem com cortes de fornecimento e negociag8es comerciais. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN1YS1EE-OBRBS. Acesso em: 10 fev. 2020.

% Pregos do petréleo cravam maior alta anual desde 2016. Disponivel em: https://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN1YZ0Y3-OBRBS. Acesso em: 07 fev. 2020.

5 OPEC Monthly Oil Market Report. Edigdo de 15 de janeiro 2020. Disponivel em:

https://opec.org/opec_web/static_files_project/images/content/publications/OPEC_MOMR_January_2020.pdf. Acesso em: 14 fev. 2020.

¢ OPEC Monthly Oil Market Report. Edigdo de 12 fevereiro de 2020. Disponivel em: https://momr.opec.org/pdf-download/. Acesso em: 14 fev. 2020.
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GAS NATURAL

Precos do Gas Natural oscilam em patamar historicamente baixo no 42 trimestre de 2019

Ap0s ter atingido em agosto de 2019 a menor cotagdo dos Ultimos trés anos (US$ 2,18 MBTU), o prego do gas natural no Henry Hub oscilou nos
meses seguintes. Analisando somente o uUltimo trimestre de 2019, a cotagdo média mensal neste terminal apresentou variagdbes em outubro,
novembro e dezembro de -10,6%, 15,9% e -15,5%, respectivamente. Apesar das baixas cotagdes analisando a série histdrica, observa-se uma alta
volatilidade. Em novembro, a cotacdo média subiu devido & expectativa de um inverno mais rigoroso nos Estados Unidos®. Com esses sucessivos
movimentos de pregos, o ultimo més de 2019 apresentou prego ligeiramente acima da cotagédo de agosto, a menor do ano, atingindo USS 2,22 por
MBTU no terminal Henry Hub. Essa queda no prego foi impulsionada pelas temperaturas mais elevadas que as esperadas terem predominado no
més de dezembro e, também, as previsdes climaticas ndo tdo rigorosas para o inicio de janeiro, provocando uma queda nos precos futuros®. Em
comparagao a dezembro do ano anterior, a cotagdo do gas natural no Henry Hub despencou 44,1%. A queda dos pregos do gas natural € um
problema para os produtores nos campos de shale do Texas e da Pensilvania. Apesar das previsdes de que a produgéo possa finalmente comegar
a cair, os operadores permanecem pessimistas com relagéo ao cenario. Este fim de ano foi marcado por temperaturas moderadas incomuns nessa
época, o que afeta negativamente a demanda de géas natural, amplamente utilizado para aquecimento, bem como para geragéo de eletricidade®.

Em relagéo ao NBP index, cotagdo usada como referéncia no mercado do Reino Unido, apresentou forte elevagédo de 29,1% no més de outubro,
maior variagdo mensal média do gas natural em termos absolutos em um Unico més para o ano de 2019 entre todos os indicadores analisados neste
boletim. Em novembro e dezembro, a cotagdo do gas natural pelo indice NBP Index variou 2,0% e -5,9%, respectivamente. As temperaturas do
outono europeu tém variado principalmente entre a normal/acima do normal para a época do ano, atrasando o inicio da temporada de utilizagédo dos
estoques de gas natural. Ademais, os fluxos de GNL (gas natural liquefeito) para a Europa mantiveram-se sem grandes oscilagdes, apesar da
recuperagéo dos precos do GNL Asiatico em julho, que de alguma forma, ja era previsto devido aos preparativos para o inverno. Além de nio terem
utilizado o gas armazenado em toda a Europa, grande parte dos paises continuou a injetar gas a pregos baixos atingindo a maxima capacidade em
alguns pontos. Em virtude dos pregos muito baixos, alguns fraders comegaram a armazenar temporariamente algumas cargas em navios,
aguardando uma possivel corregéo de mercado, o que é esperado devido ao inicio do inverno em 21 de dezembro®.

O prego médio do GNL Japao/Coreia também subiu em outubro, apresentando uma variagéo de 16,7%, para cair nos meses seguintes. Em
novembro, a cotagdo média do GNL caiu 7,8%. Essa queda foi influenciada pelo aumento da produgéo de gas em novos campos nos Estados
Unidos, na Austrélia e outros paises, elevando a oferta deste combustivel®'. A queda no preco em novembro também foi influenciada pela demanda
moderada, causada por temperaturas mais amenas que a média para o periodo®2. Em dezembro, o prego do GNL Jap&o/Coreia caiu 4,8%,
acompanhando a tendéncia dos outros indicadores analisados. Esta redugéo nos pregos, como nos outros indicadores de pregos, foi causada pelo
excesso de oferta de gas natural e temperaturas mais amenas que o esperado para a estagdo. Soma-se a isso o fato de a economia japonesa ter
recuado 6,3% no quarto trimestre de 2019 em comparag¢do ao mesmo periodo do ano anterior, 0 que impactou negativamente a produgao industrial
e o consumo de gas natural.

A cotagdo média do DES Brazil acompanhou as cotagdes do NBP Index e do LGN Japao/Coreia ao longo do ano, com ligeiras oscilagdes, situando-
se na maior parte do ano acima do NBP Index e abaixo do LGN Japao/Coreia. Entretanto, ja no més de outubro, a cotagdo do DES Brazil estava
praticamente empatada com a do NBP Index, e, nos dois meses seguintes, ficou abaixo do indicador do Reino Unido.

Especialistas argumentam que o Japao pode entrar em recessdo técnica - dois trimestres seguidos de contragdo — no inicio de 2020 devido a
retragéo do comércio mundial em decorréncia do novo coronavirus®. Com a paralisagdo de grande parte da industria chinesa em decorréncia do
coronavirus, a expectativa € de que a economia mundial seja duramente afetada, pois a China, além de grande importadora de matérias-primas,
também é exportadora de diversos insumos e produtos industrializados, o que impactara as cadeias de produgao global.

Evolugdo dos pregos dos principais benchmarks de Gas Natural (em US$/MBTU) . Diferencial dos principais benchmarks em relagdo ao Henry Hub (em US$/MBTU)
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Fonte: Platts e ICE. Fonte: Platts.

57 Fatos Relevantes da Industria de Oleo & Gas (novembro 2019). Disponivel em:

19 nov. 2020.

%9 Prego do gas nos EUA atinge menor valor em quatro anos. Disponivel em: https://www.abegas.org.br/arquivos/74942. Acesso em: 18 fev. 2020.

£ Os pregos baixos do gés natural: porqué e o que fazer. Disponivel em: https://www.magnuscmd.com/pt-pt/os-precos-baixos-do-gas-natural-porque-e-o-que-fazer/. Acesso em: 19 fev. 2020.
51 Fatos Relevantes da Industria de Oleo & Gas. Disponivel em:

2 LNG prices in Asia plunge 43% as new US supply hits market. Disponivel em: https://asia.nikkei.com/Business/Energy/LNG-prices-in-Asia-plunge-43-as-new-US-supply-hits-market. Acesso em: 19 fev. 2020.
3 PIB do Japdo recua 6,3% no 42 trimestre, em termos anualizados. Disponivel em: https://www.seudinheiro.com/2020/economia/pib-do-japao-recua-64-no-4-trimestre-em-termos-anualizados/. Acesso em: 20 fev. 2020.
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. Variagdo % Variagdo % 12 meses
Unidade set/19 out/19 nov/19 dez/19 (dez-19/set-19) (dez-19/dez-18)
§ WTI 1st Month uss/b 56,95 53,98 57,16 59,80 5,00% 20,76%
g Brent 1st Month UssS/b 62,44 59,59 62,63 65,18 4,40% 11,03%
& Dubai 1st Month UsS/b 61,12 59,37 61,97 64,89 6,18% 13,21%
I He nry Hub US$/MBTU 2,53 2,26 2,62 2,22 -12,39% -44,11%
‘2 NBP Index USS/MBTU 4,14 5,35 5,46 5,13 23,90% -38,60%
E GNL Spot Japdo/ Coréia do Sul USS$S/MBTU 5,28 6,16 5,68 5,41 2,46% -39,62%
o DES Brazil Netforward Month 1 USS$S/MBTU 4,97 5,33 4,99 4,43 -10,87% -52,87%
Prego Médio de Revenda RY/I 4,326 4,380 4,413 4,531 4,74% 3,80%
g Preco Médio do Distribuidor RS/I 3,878 3,950 3,979 4,089 5,44% 6,02%
§ Pre¢o Médio do Produtor (sem ICMS) RS/I 2,645 2,698 2,733 2,825 6,83% 14,71%
] Preco Médio de Realizagdo (sem Tributos) RS/I 1,752 1,806 1,840 1,933 10,30% 23,07%
PPI Média Brasil RS/ 1,685 1,748 1,863 1,885 11,89% 340,09%
Prego Médio de Revenda RS/I 3,592 3,705 3,713 3,737 4,04% 6,80%
Preco Médio do Distribuidor RS/I 3,213 3,347 3,337 3,371 4,92% 10,52%
Preco Médio do Produtor* (sem ICMS) RS/I 2,563 2,613 2,542 2,622 2,29% 22,32%
Prego Médio de Realizag¢do (sem Tributos) RS/I 2,211 2,262 2,190 2,270 2,66% 26,70%
PPl Média Brasil RS/ 2,247 2,245 2,268 2,323 3,39% 294,06%
Prego Médio Revendedor P-13 RS$/13 kg 68,86 68,77 69,11 69,24 0,55% -0,16%
Preco Médio Distribuidor P-13 R$/13 kg 51,96 51,75 52,15 52,32 0,70% -0,59%
Preco Médio Produtor P-13 (sem ICMS) RS$/13 kg 26,50 27,05 27,97 29,06 9,68% 5,96%
Preco Médio de Realizagdo P-13 (sem Tributos) RS/kg 1,87 1,91 1,98 2,07 10,54% 6,48%
Preco Médio de Realizagdo P-Outros (sem Tributos) RS/kg 1,97 2,00 2,03 2,07 4,84% -15,94%
PPI Média Brasil RS/kg 1,50 1,66 1,83 1,91 27,94% 18,80%
Preco de Revenda Brasil RS/I 2,851 2,906 2,974 3,125 9,61% 10,50%
Pre¢o Médio do Distribuidor Brasil RS/I 2,521 2,575 2,649 2,770 9,88% 11,42%
Preco Médio do Produtor Brasil (sem Tributos) RS/I 1,847 1,930 2,026 2,133 15,47% 18,67%
Prego Médio Etanol Anidro Chicago RS/I 1,515 1,689 1,706 1,530 0,99% 23,09%

* 0 preco médio do produtor calculado pela ANP inclui o PIS/Cofins e exclui o ICMS.

** Este preco é publicado pelo CEPEA/USP e n3o inclui frete e impostos (sem PIS/Cofins).
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