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1. MoTIVACAO

A priori, faz-se mister ressatar que muito tem sido discutido quanto ao futuro do
petroleo e seus derivados, dos quais podemos citar: a gasolina, 0 Oleo diesel, o
guerosene e a nafta. O petroleo é o principal produto estratégico desde o final do século
XIX e hoje, ele sustenta uma grande parte da matriz energética mundial. Porém, existem
guestdes e incertezas em relacdo a longevidade das reservas petroliferas existentes, e
guais seriam os impactos ha economia global desta possivel futura escassez.

Cabe destacar que os combustiveis fésseis, aém de serem uma fonte de energia
ndo renovavel, estudos vém analisando a sua possivel influencia no fendbmeno
conhecido como Efeito Estufa. Este fendmeno tem como consegiiéncia 0 aumento da
temperatura no planeta o que no longo prazo poderiam causar mudangas desastrosas no
ecossistema terrestre.

Outro fato importante em relacdo ao petroleo que tem gerado impactos em
diversos paises, ao longo da histéria, € a inconsisténcia cronica da sua cotacdo. Os
paises do Oriente Médio, principais produtores de petréleo, tém suas histérias marcadas
por constantes turbuléncias politicas. Estes movimentos repercutem diretamente no
preco do barril de petrdleo promovendo uma continua instabilidade na economia de
varias nagoes.

Hoje, cerca de 97%' do transporte rodovidrio no mundo é movido por
combustiveis derivados do petroleo (gasolina e diesel), comprovando o altissimo grau
de dependéncia e vulnerabilidade mundial quanto ao futuro desta fonte de energia. E
neste cenario que os biocombustiveis surgem como uma possivel solucdo para esta
dependéncia. Entre os combustiveis oriundos da biomassa, o acool combustivel de
cana-de-aglicar € o que apresenta melhores perspectivas no mercado internacional pelo
fato de ser o produto mais barato entre os biocombustivels. O Brasil, maior produtor de
dcool, cana de aglcar e também detentor da mais avancada tecnologia para a producéo
e utilizag&o do etanol, passa a ocupar um lugar de destaque no panorama mundial. Surge
para o pais a oportunidade de se tornar um importante exportador de energia para o

mundo.

1 BENSAID, B., Alternative Motor Fuels Today and Tomorrow, p. 1.



2. INTRODUCAO

Cabe como premissa basica dizer que a cana de aglcar € um dos principais
produtos agricolas no contexto histérico e econdmico brasileiro. Este produto vem
sendo cultivado desde do periodo colonial. Através da industrializagdo da cana de
acUcar obtém-se diversos produtos como: acucar, acool (etanol), o vinhoto (fertilizante)
e 0 bagaco (racdo e cogeracdo de energia). A cana de agUcar é o principal tipo de
biomassa energética no Brasil, base para todo o agronegdcio sucroacooleiro. A
perspectiva de faturamento do setor para a safra de 2006/2007 é de R$ 43,3 bilhdes’,
sendo que a maior parte desta receita vem das usinas e destilarias sucroalcooleiras.
Além disso, o0 mercado que envolve a cana de aclcar € responsavel pela geracéo de
cercade um milh&o de empregos diretos e indiretos em todo territorio brasileiro.

O Brasil, do ponto de vista tecnol gico, € o pais com a mais avangada producéo e
utilizacdo de dcool carburante, seguido pelos EUA. Conforme depreende-se do gréfico
abaixo, o etanol produzido em escala mundia aproxima-se dos 30 bilhdes de litros por
ano, a producdo brasileira corresponde a aproximadamente 50 % deste total. O acool
anidro usado como aditivo em combustivels fossels, € composto por 99,3% de acool. O
anidro é adicionado a gasolina para substituir o chumbo tetra-etila e o metanol (MTBE),
poluente e cancerigeno, que misturado (0 anidro) na proporgdo correta melhora o
desempenho do motor. Atualmente, no Brasil, 0 percentual da mistura esta em 20%,

emboraa mistura mais usua seja de 25%.
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Fonte: Plano Nacional de Agroenergia 2006 — 2011

2 SACARAMUZZO, M., Acucar Entra em Ciclo Virtuoso Sem Interrupgéo a Vista, p. 1.



No Brasil, a utilizaggo do écool hidratado como combustivel comegou durante o
governo do General Enersto Geisel. O desgo por uma menor dependéncia externa de
energia deu origem ao Prodcool. O projeto fomentava a producdo de dcool como
combustivel através de incentivos fiscais na aquisicdo de veiculos movidos a etanol. O
Prod cool também tinha outros focos como: estabelecer um melhor equilibrio na balanca
comercial, reduzir as disparidades regionais de renda, expandir a producdo de bens de
capitais e gerar empregos. O acool que até entdo era considerado um subproduto da
cana-de-aglcar, passou a desempenhar papel estratégico na economia brasileira. O
sucesso do programa fez com que o etanol deixasse de ser encarado como uma resposta
temporéria as crises petroliferas e passasse a ser visto como uma solucéo permanente
para os oriundos da dependéncia de petrdleo.

A alta dos precos dos combustiveis fosseis sustentada ha trés anos € outro fator de
incentivo aos combustivels renovaveis. Desde 2003, a cotacdo do petréleo no mercado
internacional manteve uma trajetéria ascendente saindo de um patamar entre US$20 e
US$30 o barril paraum novo nivel que ja ultrapassa US$ 60. A tentativa de evitar mais
uma recessdo mundial motivou o desenvolvimento de novas formas de energias e/ou
mecani smos gue reduzam a relevancia do petréleo na economia global, essenciais paraa
permanéncia do equilibrio econdmico. Além disso, a elevacdo dos precos dos
combustiveis derivados do petrdleo tornou viavel a utilizagdo de outros combustiveis
como o acool, que passa a ser competitivo em relacdo a gasolina.

O Efeito Estufa e os impactos no ecossistema do planeta sdo objetos de estudo em
diversas partes do mundo. Cientistas de diversos paises vém analisando as possiveis
causas e conseguéncias do continuo aumento da temperatura no globo terrestre.
Resultados sugerem que um dos fatores para este fendmeno € o aumento da emisséo de
determinados gases na atmosfera dentre eles. CO, (gés carbdnico ou didxido de
carbono), CH4 (metano), N,O (6xido nitroso) e outros trés gases fluorados (HFC, PFC,
SF¢). Esta descoberta levou a elaboracéo do Protocolo de Kyoto, em dezembro de 1997,
mas somente entrou em vigor em fevereiro de 2005. O Protocolo estabelece metas de
diminuicdo e quotas para a disseminagdo de gases, como o dioxido de carbono e o
metano, para os paises industrializados. Ainda foi criado o mercado de carbono que tem
como objetivo regular a emissdo de gases carbodnicos na atmosfera. Estas medidas visam
amenizar o Efeito Estufa e a preservacdo do meio ambiente global. Vae lembrar que o
dioxido de carbono e outros gases sdo produzidos na combustdo de combustiveis

fosseis, por este motivo muitos paises se voltaram para busca de fontes energéticas com



menor impacto ambiental, como € o caso dos biocombustiveis. No caso do acool o
beneficio ambiental é enorme, pois “a cada tonelada de etanol utilizado, 2,3 toneladas
de CO,> deixam de ser emitidas na atmosfera.

O consumo do etanol aumentou muito no triénio ndo apenas no Brasil, mas
também em outros paises que passaram a utilizar o acool anidro misturado a gasolina.
Deve-se destacar 0 caso norte americano que passou a produzir etanol a partir do milho.
Estima-se que a producéo dos EUA de etanol deva superar a brasileira ja na proxima
safra. O consumo de acool hidratado também mostrou alta taxa de crescimento, porém
0 consumo deste concentrou-se apenas no Brasil. A entrada da tecnologia flex fuel no
mercado naciona reafirmou a presenca do &cool (hidratado) na matriz energética
brasileira, proporcionando um aumento da demanda potencia pelo combustivel. No
mercado nacional, os automodvels bicombustivels surgiram como uma proposta de
reducdo a dependéncia de petrleo e incentivo ao etanol, sendo acompanhado
lentamente pela industria automobilistica internacional. Neste contexto, a tecnologia
flex aparece como um fator estratégico na alteracdo da matriz energética mundial.

O aumento do consumo de etanol no mercado interno brasileiro foi acompanhado
pela elevacdo do prego do dcool anidro e hidratado. Este aumento dos precos ocorreu,
principalmente, por trés motivos. 0 aumento da demanda mundial por dcool anidro; o
aumento da demanda naciona por acool hidratado estimulado pelo crescimento da
frota de automoveis bicombustiveis no pais; e a elevacdo da cotacdo do aglcar no
mercado internacional que diminuem os incentivos para a oferta de etanol.

O dcool e o aclcar sdo produzidos com base ha mesma matéria prima, por este
motivo a variagdo do preco de um dos produtos tem reflexos no vaor do outro. A
entrada definitiva do setor sucroalcooleiro no segmento de combustiveis faz com que
interdependéncia entre o acool e o aglcar também reflita as oscilagbes na cotagdo do
petréleo e da gasolina.

Dadas todas as incertezas e instabilidades que rondam o setor petrolifero, e
também as possiveis consequiéncias ao futuro do meio ambiente global devido o uso
abusivo dessa fonte energética, o dcool aparece como uma das saidas para esses
desafios. O dcool aém de impedir que o pais mergulhasse em uma divida externa

maior, que a entdo ja existente, propiciou outros beneficios como: o aumento da area de

Ministério da Agricultura Pecuéria e Abastecimento, Plano Nacional de Agroenergia 2006 — 2011, p.421.



cultivo de cana de agUcar e do numero de empregos no campo e nas industrias ligadas
a0 setor, e a crescente utilizagdo do bagaco parafins de cogeragdo de energia.

Passados mais de 30 anos da criacdo do Prodlcool, o etanol volta a entrar em cena
como uma das grandes apostas energéticas do futuro. 1sso ocorre, pois tal combustivel
esta apoiado no desenvolvimento da tecnologia flex fuel e no aumento do preco do
combustivel féssil sustentado ha trés anos e sem perspectivas de queda em funcéo da
recuperacdo da economia mundial em especial a China, india e EUA. Dessa maneira
percebe- se que o Brasil encontra-se diante de uma excelente oportunidade para se
tornar um exportador de energia.

Nesse sentido, esta monografia visa analisar a interdependéncia dos mercados de
acucar, acool, petrdleo e gasolinatomando por base a histéria do dcool combustivel na
matriz energética brasileira Ressata-se que tal abordagem leva em consideracéo a

influéncia do advento datecnologiaflex fuel.



3. CONCEITO: OQUEEALcooL:

O édcool é uma substancia utilizada em diversos setores da economia, devido a
sua grande diversidade ele € utilizado na producéo de bebidas alcodlicas, combustiveis,
remedios e cosméticos. O etanol também conhecido como & cool etilico, 0 mais comum
dos acoois, é obtido mediante a fermentacdo de substancias agucaradas, como a
sacarose existente no caldo de cana, e também através de processos sintéticos. E um
liquido incolor, volétil, inflamével, solivel em &gua, com cheiro e sabor caracteristicos.
Primeiramente o &cool etilico foi utilizado para a fabricagdo de bebidas alcodlicas
fabricadas a partir de cana-de-agUcar, cereais, tubérculos como beterraba e mandioca,
entre outros ingredientes. O uso deste como combustivel ocorreu desde a criagdo do
automovel, na tentativa de adaptar os motores para o etanol. O Brasil foi pioneiro no
desenvolvimento de carros movido exclusivamente com dlcool como sera desenvolvido
nos proximo capitulo. No Brasil, o @cool etilico é obtido pelo processo de fermentacéo
do cado de canade-aclcar. E dele sdo produzidos dois tipos de acool que sdo

atual mente utilizados como combustivel:

e Alcool Etilico Anidro Combustivel (AEAC): Apresenta teor alcodlico minimo
de 99,3° INPM. O AEAC é utilizado para mistura com a gasolina tipo A* para
producdo da gasolina tipo C°. Todo anidro, misturado & gasolina como
aditivo, até abril de 1997 era vendido pelo produtor a um Unico comprador, a
Petrobréas, que detinha 0 monopdlio da produgdo da gasolina e da mistura. A
partir de entéo, foi liberada a comercializagdo diretamente as distribuidoras. O
teor de dcool na gasolina € fixado por decreto presidencial, podendo variar de
20 a 25% (com mais ou menos 1% de tolerancia). Hoje este percentual esta
em 20%.

4 Gasolina A: gasolina produzida no Pais ou importada pel os agentes econdmicos autorizados, isenta de componentes
oxigenados e comercializada com o distribuidor de combustiveis liquidos derivados do petréleo. (Fonte: ANP)

® Gasolina C: gasolina constituida de uma mistura de gasolina A e &cool etilico anidro combustivel. A proporcéo
obrigatéria de & cool namistura é fixada por decreto presidencial, podendo variar entre 20 e 24% (conforme
determinou aLei n°10.203/01). Em 2000, o percentual de dcool foi de 24 até 20/08 e de 20% apds data. (Fonte:
ANP)



e Alcool Etilico Hidratado Combustivel (AEHC): Apresenta teor alcodlico na
faixa de 92,6° a 93,8° quando isento de hidrocarbonetos. Utilizado nos
motores de ciclo Otto, apenas no setor de transporte rodoviério, em veiculos

denominados do tipo dcool ou flex fuel.



4. A HISTORIA DO ALCOOL NA MATRIZ ENERGETICA BRASILEIRA

Para analisar a importancia do acool na economia brasileira € necessario fazer
uma retrospectiva de sua historia para se obter uma visdo geral da conjuntura que esse
produto foi inicialmente produzido e ao longo dos anos desenvolvido para se acomodar
as necessidades de cada época. Também € importante rever os problemas e os resultados
obtidos a medida que este produto foi inserido no quadro energético brasileiro. No
Brasil, o emprego do &cool oriundo da cana-de-agicar como combustivel foi

desenvolvido em trés fases bastante distintas, que serdo analisadas neste capitulo.

1 De 1931 até 1975 — Fase do “&cool motor” e do dcool anidro, adicionados a
gasolina como aditivo.

2. De 1976 até 1980 — Fase Inicia do Prodcool.

3. De 1981 até 1986 — Intensificacdo do Prodlcool.

4.1. A Utilizac&o Inicial de Alcool Combustivel — Era do Alcool-M otor

Antes da Segunda Guerra Mundia (1939), o dcool proveniente da cana de
acucar ja era empregado como combustivel no Brasil. Porém, este ocupava pouco
espaco na matriz energética nacional. Ainda em 1922, j& era mencionada a importancia
do desenvolvimento de etanol como combustivel com a finalidade de diminuir a
dependéncia da importacdo de combustiveis fésseis e, solucionar os problemas de
superproducdo e falta de mercado da industria agucareira. Os estudos sobre utilizacdo
do &dcool de cana de aglcar como combustivel em motores de explosdo foram
conduzidos pioneiramente pela a Estacdo Experimental de Combustiveis e Minérios
(EECM) a partir de 1923.

Paraa EECM a questdo eraviabilizar a mistura do acool produzido no pais com
a gasolina importada, e ndo a sua substituicdo. Nessa época ja existiam algumas leis

(estaduais e municipais) que obrigavam o uso de 10%° de &lcool na mistura. O Brasil

® SCHWARTZMAN, S. e CASTRO, M., Nacionalismo, Iniciativa Privada e o Papel da Pesquisa Tecnolégica no

Desenvolvimento Industrial: Os Primérdio de um Debate.



produzia cerca de 150 mil litros de dcool desnaturado por ano, um acool de baixa
concentracdo (alto teor de &gua), fabricado em peguenas destilarias de cachaca. A
Estacdo Experimental desenvolveu um recurso paratornar a mistura explosiva (écool e
gasolind) mais homogénea, de forma a garantir uma melhor combustdo e maior
dissipacdo de energia, este processo requeria um pré-aguecimento do combustivel (ja
misturado) a uma temperatura minima antes de entrar na camera de combustdo do
motor. Como os resultados satisfatorios deste trabalho foi entdo dado inicio a era do
Alcool —Motor.

Em 1931, o governo Vargas estabeleceu a adi¢do compulsoria de um minimo de
5%’ de &cool & gasolinaimportada. O decreto ainda estabelecia a isencéo de impostos
sobre o acool desnaturado produzido no pais; e permitia, pelo prazo de um ano, a
isencdo de tarifas de importacdo para materiais necessérios & montagem de destilarias
produtoras de &cool anidro. O anidro é um &cool mais avangado em termos
tecnologicos, obtido através da transformacéo do acool hidratado em um &cool de
graduacéo minima de 99% (alta concentragéo). Este garante uma mistura explosiva com
maior potencial de geracéo de energia sem a necessidade de pré-aquecimento. Em 4 de
agosto de 1931 € criada a Comissdo de Estudos sobre o Alcool Motor, dando & Estacio
Experimental a funcdo de manter o servico de fiscalizago técnica da producdo do
alcool motor.

A intervencdo estatal com a intengdo de promover o desenvolvimento do setor
alcooleiro, através de isencdo de impostos e consumo compulsorio, foi motivo de
grande controvérsia na época. Essas medidas tomadas no governo de Getulio Vargas
geraram duas reacfes, de um lado, a vinculagdo de impostos de outros setores para
financiar os investimentos nos setores privilegiados, e de outro lado, as distor¢des nos
precos decorrentes das agOes intervencionistas utilizadas permanentemente, assim,
impedindo a atuac&o das forgas de mercado. Tais medidas foram criticadas por parte
daquel es que defendiam uma maior racionalidade na politica fiscal brasileira.

A Estacdo de Combustiveis vinha ocupando-se, basicamente, com o controle de
fiscalizagdo e a implementagdo da utilizacdo do dcool-motor. Paralelamente, surgia a

perspectiva de implantagdo de uma maior capacidade produtiva de écool anidro, até

" SCHWARTZMAN, S. e CASTRO, M., Nacionalismo, Iniciativa Privada e o Papel da Pesquisa Tecnolégica no

Desenvolvimento Industrial: Os Primérdio de um Debate.



entdo fabricado em escala pequena para uso farmacéutico. Esta veio a se concretizar
com a criagdo, em junho de 1933, do Instituto do Agticar e do Alcool (IAA). O IAA foi
criado como 6rgdo regulador das atividades econdmicas privadas e de agente
econdmico, acentuando ainda mais a intervencdo do Estado na insercdo do dcool na
matriz energética brasileira. A preocupacao central do IAA era neutralizar os efeitos da
superproducdo do agUcar, através do incentivo a expansao da producéo do acool anidro.
O ingtituto ainda construiu trés grandes destilarias centrais de grande porte para
producdo de acool anidro, estrategicamente posicionado, nas principais areas de cultura
de cana: Cabo (PE), Rio de Janeiro (RJ), e Branco (MG).

Com o inicio da Il Guerra Mundia os investimentos do Estado para o
desenvolvimento da produc&o de etanol como combustivel foram fortemente reduzidos.
Esta atitude levou a0 desaceleramento das atividades produtiva voltada para este
produto. Apds o final da guerra os investimentos ndo foram retomados devido a falta de
incentivo dos governos posteriores a 1945, e as pressdes politicas de interesses
econdmicos opostos, que estavam voltadas a exploragdo de petréleo em territorio
nacional.

Esta primeira fase do acool, que durou até 1975 com a criagéo do Prodlcool,
estava mais relacionada com a questdo conjuntural do mercado de aglcar, do que com a
substituicdo de importacéo de energia. A produc&o ainda era incipiente, a propor¢ao do
consumo de & cool em relagso a gasolina no periodo de 1935 a 45 foi de 5%° em média.
Em 1941, o etanol representou menos de 1% do consumo de energia no Brasil. O acool
s passa a representar papel significativo no quadro energético brasileiro a partir de

1975 com o desenvolvimento do Proalcool.

4.2. Primeiro e Segundo Choque do Petr6leo e o Proélcool

O petroleo passa a ser visto como o principa produto estratégico no fina do
século X1X. Mas é no ano de 1854 que ele entra em cena ha economia mundial com a
primeira perfuracdo bem sucedida, no estado da Pensilvénia (EUA), e da expansdo das
refinarias, em escala industrial, para a produgdo de querosene. A importante invencéo
do motor de combust&o interna abriu espaco para a gasolina e o diesel como fontes de

energia. Com o inicio daindustria automobilistica moderna no ano de 1908, com a



producdo de veiculos automotores em série, e 0 transbordamento tecnolégico para
outros meios de transporte como, por exemplo, a aviagdo, causaram fomento no
consumo de gasolina e diesel e a busca por petréleo. A corrida pelo petréleo se tornou
mais acirrada com a duas guerras mundiais.

Embora a demanda mundial por petréleo tenha aumentado significativamente
até a década de 60, foi possivel manter o equilibrio entre oferta e demanda a preco
relativamente estavel. A grande quantidade de petréleo e o baixo prego podem explicar
0 descaso dos consumidores com o desperdicio de energia e a fata de estimulo para
inovagdes tecnoldgicas, tanto na busca de maior eficiéncia como de novas formas de
energia. Mas este cendrio alterou-se rapidamente na década de 70 com os dois grandes
choques de petroleo promovidos pela OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo).

A Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo, fundada em setembro de
1960, tinha como objetivo fortalecer os paises produtores de petréleo frente as empresas
compradoras do produto, sediadas nos Estados Unidos, Inglaterra e Paises Baixos, que
exigiam cada vez mais uma reducdo maior nos pregos do petroleo. A organizacéo
inicialmente (em dezembro de 1960) era formada pelos seguintes paises. Ardbia
Saudita, Kuwait, Iran, Iraque e Venezuela. Em seguida, o Qatar (1961), Indonésia
(1962), Libia (1962), Emirados Arabes (1967), Argédlia (1969) e a Nigéria (1971)
também se tornaram membros da organi zag&o.

Em 1973, é provocada uma crise mundial com o embargo do fornecimento de
petréleo estabelecido pelos paises arabes membros da OPEP contra os EUA, as
potencias européias e 0 Japdo. A medida é tomada em represalia ao apoio dos EUA e da
Europa Ocidental a Israel durante a Guerra do Yom Kipur, iniciada por conflitos arabe-
israelense. O choque na oferta do petréleo fez com que a sua cotagdo saltar, saindo da
média de US$ 3,00/barril para US$ 13,00/barril. Essas medidas desestabilizam a
economia mundial e provocaram uma forte recessdo nos EUA e na Europa, que
repercutiram no mundo inteiro. Em 1974, os paises industrializados tiveram um déficit
de cercade US$ 11 hilhdes® e os subdesenvolvidos, de quase US$ 40 bilhdes.

Apbs o primeiro chogque do petréleo, os paises tiveram que optar entre duas

aternativas, sobre a qual proceder com o0 novo preco do produto no mercado

8 LEITE, A., A Energia do Brasil, p.87
°® GOLDENSTEIN, M, e AZEVEDO, R, Combustiveis Alternativos e novagdes no Setor Automotivo: Sera o Fimda
“Erado Petrdleo” , p. 6.



internacional. A primeira, a adotada pela maioria dos paises industrializados, foi a de
fazer uma adaptacdo recessiva de médio prazo através do corte nas importacOes e
aumento no nivel de precos, causado pela absor¢do imediata da elevagdo do preco rea
do petroleo. A outra opgdo era uma resposta de longo prazo aos efeitos do choque que
buscava reequilibrar a balanca de pagamentos do pais através da continuidade dos
planos e desenvolvimento que seriam financiados pelo capital externo.

O Brasil vinha passando por um processo de desenvolvimento acelerado com
Plano Nacional de Desenvolvimento durante o periodo de ditadura militar. Entre o
periodo de 1968 a 1973 o PIB cresceu 11,2%™ em média anual. Procurando manter o
clima de prosperidade, o pais seguiu de acordo com a segunda aternativa. O governo
buscava conseguir equilibrar a balanca de pagamento através de uma politica de
substituicdo de importacéo, implantagdo de setores industriais novos e fortalecimento da
infra-estrutura econdmica, com financiamento no setor externo. Ndo foi adotada
nenhuma politica de restricdo de consumo de derivados do petroleo nem de conservacéo
de energia. Além disso, 0 governo deu inicio a obras grandiosas como as usinas
hidroelétricas de Itaipu e Tucurui e o programa nuclear brasileiro. As importagdes
brasileiras de combustiveis e lubrificantes passaram de US$ 769 milhdes™* em 1973
para US$2.962 milhdes em 1974. Ainda assim, o PIB cresceu a uma taxa média anua
de 7,1% entre os anos de 1974 e 1980.

Em 1979 acontece o segundo choque do petrdleo, causado pela revolugdo
teocratica iraniana que derrubou o Xa Reza Pahlevi e instalou uma republica islamica
no pais. A producéo de petréleo € gravemente afetada, diminuindo drasticamente a sua
oferta. O Ira fica praticamente fora do mercado. O preco do barril de petréleo sata,
novamente, de US$13 para US$34 agravando ainda mais a recessdo econdémica mundial
iniciada com o primeiro choque. A forte recessdo provoca 0 aumento das taxas de juros
internacional diminuido o fluxo de investimento internacional, e uma brusca queda nas
atividades comerciais internacionais.

O Brasil manteve a politica adotada em 1973. De acordo com os autores do livro
“Prodlcool: Uma Avaliagdo Global”, o valor das importacGes com derivados do petroleo
subiram para US$ 10 bilhdes. O aumento da taxa de juros internacional e a queda das
atividades comercias internacionais muito favoreceram para o colapso da economia

brasileira no inicio da década de 80.

9 LAGO, L., A Ordemdo Progresso, p. 239,
1 MAGALHAES, J., KUPERMAN, N. e MACHADO, R., Proalcool: Uma Avaliacdo Global, p. 14.



O PIB brasileiro registrou declinio real entre os anos de 1981 e 1983, o sal&io
minimo real também sofreu uma queda de aproximadamente 9% de 1980 a 1983. A
partir de 1984 o PIB volta a crescer registrando as seguintes taxas: 5,7%> em 1984, e
8,0% em 86. Finalmente, a politica de substitui¢do adotada ainda no primeiro choque do
petréleo comega apresentar resultados com superévits comerciais entre 1983 e 1986.
Porém estes resultados favoraveis eram insignificantes perto da divida externa superior
a US100 bilhdes na década de 80, e a altissima pressdo inflacionaria que causava a
elevacéo.

Tabela 1: Superavit Comercial (1983 — 1986)

Super avit Comercial

Ano (em milhdes de dolar es)
1983 6.470

1984 13.089

1985 12.485

1986 8.304

Fonte: ABREU, M., et. Al, A Ordemdo Progresso.

Foi nesse cenério que o Prod cool, Programa Nacional do Alcool foi criado. Em
14 de novembro de 1975, o governo instituiu o projeto que incentivava & producéo de
dcool como combustivel. O objetivo central do projeto constituia na iniciativa de
substituicdo de importagdo de gasolina, visando diminuir a dependéncia externa de
energia, considerada uma questdo estratégica de seguranca nacional. O Prod cool
também tinha outros focos como: estabelecer um melhor equilibrio na baanca
comercial, reduzir as disparidades regionais de renda, expandir a producéo de bens de
capitais e gerar empregos. Em 1973, antes da primeira crise, o Brasil gastava US$ 606
milhGes na importacdo de petrdleo o que correspondia 9,78% do valor das suas
exportagdes. Em 1974, para mesma quantidade importada foram gastos US$ 2,56
bilhGes o equivalente a 32,2% das exportagdes. O saldo da balanga comercia entre
esses dois anos caiu de US$ 7 bilhdes para menos US$4,7 bilhdes (MAGALHAES, J.,
KUPERMAN, N. e MACHADO, R., 1991). Para reverter este cen&rio seria necessario
um grande corte nas importagdes de outros produtos 0 que causaria uma recesséo.

Visando manter as metas de desenvolvimento vigentes na época, o déficit comercial

2 ABREU,M., et. Al, A Ordem do Progresso, p. 408.



seria pago através de empréstimos externos, viabilizados pela grande quantidade de
petrodolares, capital oriundo da exportacdo do petr6leo, no mercado financeiro
internacional.

Muitas iniciativas foram tomadas para desenvolver programas para substitui¢géo
de produtos importados essenciais para a economia. Para o petroleo foram
desenvolvidas duas frentes: a substituicdo direta do insumo através da exploracéo de
reservas dentro do territério nacional, e a busca de combustiveis alternativos. Esta
segunda linha buscou encontrar aternativas para os trés derivados mais importantes do
petroleo, 6leo diesel, 6leo combustivel e gasolina, langando trés programas: O Prooleo
(6leo diesel), O Procarvao (6leo combustivel) e o Prodlcool (gasolina). Dos programas
citados apenas o Prodlcool teve sucesso. Parte desse sucesso pode ser explicada por trés
motivos: um, o Brasil j& detinha tecnologia para producéo de acool carburante desde o
Governo Vargas (1931); dois, o pais dispunha de um vasto setor agucareiro capacitado a
adaptar-se a producdo de &cool rapidamente; e trés, a baixa cotagdo do aglicar no
mercado mundial devido as superproducdes crénicas do setor.

A primeira fase do Prodcool que vai de 1975 até 1980, baseou-se
principalmente na producdo do acool anidro, como j& mencionado, utilizado como
aditivo na gasolina comum. Os resultados do Prodcool eram visiveis a medida que a
propor¢cdo de alcool aumentava na mistura com a gasolina. Antes da criacéo do
programa a mistura era de no minimo de 5%. Em 1976, a mistura ja estava entre 10% e
15% em alguns estados do pais. Em 1977 ela ja era de 20% em S&o Paulo capital,
apenas em 1979 que este percentual foi generalizado para todo pais (MAGALHAES, J,,
KUPERMAN, N. e MACHADO, R., 1991).

Os resultados neste periodo inicial do Prodcool foram lentos. Embora muitos
projetos obtiveram a aprovagdo para o financiamento oferecido pelo governo durante o
periodo (1975 — 1979), a producdo total de dcool (anidro e hidratado) entre as safras de
1975/76 e 1978/79 ndo mostrou grade aumento quando comparado aos periodos

anteriores a criagdo do Prodcool.



Tabela 2: Evolugéo da Producéo de Etanol de 1970-79

(Em bilhdes de litros)
Safras Anidro Hidratado Total

1970/71 252 385 637
1971/72 390 223 613
1972/73 389 292 681
1973/74 306 260 566
1974/75 216 408 624
1975/76 233 323 556
1976/77 300 364 664
1977/78 1177 293 1470
1978/79 2096 395 2491
Total 5359 2943 8302

Fonte: MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Prodlcool, Uma Avaliac&io Global.

Esses resultados pouco expressivos sdo justificados pela inexperiéncia do
governo brasileiro em administrar um programa da magnitude do Prodlcool, mas
principalmente pelo fato que de 1974 a 1978 os precos do petrdleo permaneceram
relativamente estaveis. Além disso, neste mesmo periodo foi observada uma reducdo na
cotacdo do barril que saiu de US$ 12,41 para US$ 9.27. Consequientemente, os déficits
comerciais do Brasil declinaram estabilizando o percentual do valor das importagdes
petroliferas em relac8o as exportacbes. Em 1974, o déficit comercia estava em US$4,7
bilhdes passando para superavit de US$97 milhSes em 77 e em 78 voltou a ter um
déficit, porém apenas de US$ 1 bi (ABREU, M., et. Al., 1990) O percentua das
importacBes de petréleo versus as exportacdes foi de 329%™ tanto em 1974 quanto em
1978.

E com 0 segundo choque do petrdleo, no final do ano de 1979, que a situag3o se
agrava. O barril do petroleo sdlta de US$ 12,68 (1978) para US$28,7 (1980),
provocando o aumento do déficit comercial que em 1979 superou US$ 2,5 bilhdes™. As
importagdes de petroleo como percentagem das exportacbes em 1980 estavam cerca
14% acima do nivel de 1978, atingindo 46,6% das exportacbes (MAGALHAES, J.,
KUPERMAN, N. e MACHADO, R., 1991). O governo percebendo a gravidade do
impacto da segunda crise do petroleo adota novas medidas visando a completa ativacdo
do Programa Nacional do Alcool. Entdo, sdo criados o Conselho Naciona do Alcool

(CNAL), e aComissio Naciona do Alcool, instituicdes publicas com o objetivo de

¥ MAGALHAES, J, KUPERMAN, N. e MACHADO, R., Prolcool: Uma Avaliagio Global, p. 16.
14 ABREU,M., et. Al, A Ordem do Progresso, p. 408.



tornar o programa mais agil e eficiente através da criagdo de novas destilarias
autdbnomas, expansdo dos canaviais para hovas areas, e aumento da producéo de & cool
hidratado.

De acordo com a tabela abaixo, entre as safras de cana de 1978/79 e 1985/86 a
producdo total de alcool aumenta 9,33 bilhdes de litros, o que significa uma média de
1,17 bilhdes de litros por ano no periodo. Valor bastante superior & média anual da
primeira fase do Prodlcool de 484 milhdes de litros por ano. O sucesso da segunda fase
€ comprovado com producdo na safra de 1985/86 que ultrapassou a metainicia de 10,7
bilhdes de litros a cangando 11,8 bilhdes.

Tabela 3: Evolugéo da Producéo de Etanol de 1979-87

(Em bilhdes de litros)
Safras Anidro Hidratado Total

1978/79 2096 395 2491
1979/81 2712 671 3383
1980/81 2104 1602 3706
1981/82 1413 2750 4163
1982/83 3550 2274 5824
1983/84 2467 53%4 7861
1984/85 2103 7149 9252
1985/86 3200 8621 11821
1986/87 2193 8220 10413
Total 21838 37076 58914

Fonte: MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Prodlcool, Uma Avaliacéio Global.

Nesse novo periodo do Prodlcool, a producéo baseou-se predominantemente no
acool hidratado, que era utilizado de forma pura nos motores. As primeiras frotas
movidas exclusivamente a dcool (hidratado) surgiram em 1978. A producéo do anidro
cal de 84% do total de alcool produzido em 1978/79 para 27% em 1958/86. Contudo, a
mistura & cool-gasolina foi variando até atingir, e se estabilizar em 22%"™ em 1986, este
percentual mais tarde seria estabelecido como lei. Outra evolugdo bastante significativa
foi 0 aumento da producéo e da participagdo das destilarias autonomas (destilarias
independentes de refinarias de aclicar), enquanto elas representavam menos de 10%"
das destilarias em 1975/76, na safra de 1986/87 elas passaram a representar

aproximadamente 40%.

S LEITE, A., AEnergia do Brasil, p.267.
16 MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Proalcool, Uma Avaliacgo Global, p.32.



O programa finalmente se consolida com o aumento da frota de veiculos a
acool. De acordo com o gréfico a seguir, a participagcdo da gasolina no consumo de
combustiveis liquidos para motores de ciclo Otto declinou de 98,9% em 1975 para
45,5% em 1986. A evolucdo da producéo de autoveiculos, a partir de 1979, mostra que
enquanto a participagdo dos carros a adcool subiu de 0,5% para 66,2% em 1986 o

percentual de veiculos ciclo otto a gasolina cairam de 89% para 20,9%.

Evolucéo da Producdo de Automoveis por Tipo de Combustivel
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Fonte: MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Prodlcool, Uma Avaliacéio Global.

A tabela abaixo calcula o quanto de dcool foi produzido em termos equivalentes
a gasolina, com base neste valor é contabilizada a economia de divisas realizada pelo
Prodcool na balanca comercial do Brasil. Porém, diante do fracasso do Prodleo e do
Procarvao as importagdes brasileiras de petroleo mantiveram um nivel ato. Napréticao
nivel de importacdo (de petréleo) passou a ser determinado pela necessidade de 6leo
diesel. Por este motivo e também pela rigidez na producéo de derivados do petroleo nas
refinarias, que resultou na fabricacdo de uma quantidade de gasolina superior a
demandada pelo mercado interno, ndo seria correto atribuir ao dcool um ganho em
divisas correspondente ao valor internacional de gasolina substituida. A utilizacdo de
acool como combustivel gerava sobras de gasolina, que eram exportadas a pregos

baixos.



Tabela 4: Equivaléncia da Produco de Alcool em Relagdo a Gasolina

Equivalente em

Ano Producéo de Alcool Gasolina Vaor Equivalente
(milhdes de litros) (milhdes de barris) (US$ milhdes)

1975 580 3 42

1976 642 4 50

1977 1.388 8 125
1978 2.359 14 217
1979 3.448 20 432
1980 3.676 21 765
1981 4.207 22 957
1982 5.618 32 1.274
1983 7.950 42 1.526
1984 9.201 48 1.730
1985 11.200 58 1.861
1986 10.400 55 1.104

Fonte: MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Prodlcool, Uma Avaliag&o Global.

O fato de o Prodlcool ter substituindo um combustivel em excesso no pais foi
utilizado como um dos argumentos contra ao programa. A critica seria valida se ndo
fosse pelo fato de que a substituigdo da gasolina permitiu uma modificagdo gradual na
estrutura de producéo das refinarias de petroleo. Desse modo, estas passaram a produzir
uma maior propor¢éo de Oleo diesel. Portanto isso permite um novo caculo para a
economia de divisas proporcionadas pelo Prodlcool. Caso ndo houvesse sobras na
producdo de gasolina a estrutura de produgdo das refinarias se manteriam inalteradas
iguais as estruturas em 1978. Sendo assim, uma importacdo extra de petroleo seria
necessaria, como mostram os resultados na tabela abaixo. Visto o estudo desenvolvido
no livro “Prodlcool: Uma Avaliacdo Global”, no periodo de 1978 a 1986, a economia
foi de US$7,1 bilhdes.



Tabela 5: Economia de Divisas com o Proalcool

Ao Importacéo de Petrdleo (USS$ bilhdes)  Economiade

Efetiva(A) Hipotética (B) Divisas (B-A)

1978 4,1 4,1 -

1979 6,3 6,3 1,0
1980 94 10,4 1,0
1981 10,6 11,3 0,7
1982 9,6 11,0 14
1983 7,8 9,2 14
1984 6,7 7,6 0,4
1985 54 6,2 0,8
1986 2,8 3,2 0,4

Fonte: MAGALHAES,J, KUPERMAN,N, e MACHADO,R, Prodlcool, Uma Avaliacéio Global.

Embora existissem muitas controvérsias sobre o Prodlcool devido a grande
intervencdo do estado para sua implementac@o e a competitividade do combustivel, foi
possivel concluir que o Prodlcool definitivamente conseguiu conquistar seu objetivo
principal de substituir em grande parte a importacdo de gasolina. Além disso, o
programa também ajudou na tentativa de manter o equilibrio na balanca comercial,
através da economia de divisas.

A partir de 1986, o cenéario no mercado internacional do petréleo mudou. O
preco do barril de dleo bruto caiu para um nivel de US$12 a US$20. Esse novo periodo
ficou conhecido como “contrachoque do petréleo”. Ta cenario manteve-se
praticamente constante nos dez anos seguintes, no mesmo periodo a Petrobrés teve
grande sucesso na exploragcdo de petroleo em aguas profundas, e ainda somou-se a
tendéncia, cada vez mais forte, da industria automobilistica de optar pela fabricacdo de
modelos e motores padronizados mundialmente (na versao a gasolina). Esta queda do
petréleo colocou em xeque os programas de substituicdo de hidrocarbonetos fosseis. Na
politica energética brasileira, seus efeitos foram sentidos a partir de 1988, coincidindo
com um periodo de escassez de recursos publicos para subsidiar os programas de
estimulo as fontes de energia aternativas, resultando num decréscimo no volume de
investimentos nos projetos de producdo interna de energia. Conjuntamente a oferta de
alcool ndo péde acompanhar o crescimento descompassado da demanda, com o grande
aumento das vendas de carro a dlcool no mercado interno em meados dos anos 80. No
final da década de 80 a crise de abastecimento afetou a credibilidade do Prodlcool, que,
juntamente com a reducéo de estimulos na producéo de acool marcaram o final da era

do Prodlcool.



5. CONJUNTURA ATUAL DO MERCADO DE ALcooL

Com as crises de abastecimento de & cool ocorridas no final da década de 80, a
queda do preco do petréleo e a sua estabilizagdo nos mercados internacionais e o
desenvolvimento bem sucedido da Petrobréds no Brasil, fizeram com que o acool
perdesse participacdo para a gasolina na matriz energética brasileira. De acordo com o
gréfico abaixo, o consumo de acool hidratado no setor rodoviario de ciclo otto, em
1989, que era de aproximadamente 53% do total de combustivel utilizado pelo setor
caiu para 43% em 92. Em 1995, o dcool hidratado respondia por 33%, e no ano 2000
por apenas 19%. Para manter a producgdo, a partir da década de 90, o governo tornou a
mistura de dcool a gasolina obrigatorio e elevou o percentua para 25%, desde entdo as
vendas de dlcool anidro tém crescido acompanhando o aumento da demanda da

gasolina.

Consumo de Combustivel no Setor Rodoviario Brasileiro
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Fonte: BEN 2005

Em 2003, a ata do preco do petrleo provocada por fatores politicos e
econdmicos trouxe de volta o foco para as fontes de energias aternativas,
principalmente o etanol. A crise politica que envolve os EUA e o Iraque desencadeou
uma série de conflitos em territdrio iraguiano, uma das principais regides produtoras de
petroleo. Este foi um dos motivos que impulsionou a elevacdo da cotagdo do barril de

petroleo para patamares jamais visto antes, que oscila entre US$ 60 — US$ 70. Alguns



andistas tém chamado este movimento de terceiro choque do petréleo, caso sga
verdade, trata-se de uma crise diferente da vivida nos anos 70. Como ja visto
anteriormente, as crises de 73 e 79 foram causadas por um chogue negativo na oferta de
petroleo, assm provocando o aumento do seu prego. Atuamente, o que verificamos é
um forte aumento da demanda mundial por petréleo, principa mente pelos EUA, China,
india e outros paises asidticos. Como Mostra na tabela a seguir, em 2004, a demanda
mundial aumentou em aproximadamente 3%, esta expansdo foi fortemente

impulsionada pelo aumento de 15,4% do consumo na China no mesmo ano.
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Fonte: Bloomberg

Tabela 6: Demanda Mundial de Petroleo por Regido (milhdes de barris/dia)

Demanda Variagdo Anual (%)
2004 2003 2004 2005

Américado Norte 25,1 19 23 09
Europa 16,5 12 16 06
China 6,4 110 154 57
Outros paises daAsia 8,5 28 54 25
FSU* 3,7 35 31 39
Oriente Médio 59 37 57 45
Africa 2,8 1,7 24 33
Américalatina 49 -19 35 21
Mundia 82,5 24 3,3 1,7

* Antiga Uni&o Soviética Arménia, Azerbaijdo, Belarus, Georgia, Kazaquistéo, Kirguiquistéo,
Moldéavia, Russia, Tajiquistao, Turquemenistéo, Ucrania, Uzbequistdo.
Fonte: Oil Market Report, Dezembro 2004, |EA.



O setor responsavel pelo impulso a demanda de petroleo € o de transporte. Em
2003, cerca de 57%’ do consumo de petréleo mundial era no segmento de transporte. A
escalada da cotacdo do petroleo, a partir de 2003, tornou viaveis diversas formas de
energias pouco ou até mesmo ndo utilizadas. Uma das aternativas utilizada foi o gés
natural (GNV). Este combustivel tem sido adotado em diversos paises como Argentina,
Austrdlia, Brasil, Canada Russia e paises da Comunidade Européia, porém ainda assim,
0 uso do GNV com esta finalidade € bastante incipiente. Além de ser um combustivel
fossil ndo renovavel assim como a gasolina e o diesel € um produto de dificil transporte

gue exige grandes investimentos, o que o torna ndo muito viavel.

Tabela 7: Relacdo do Petrdleo na Matriz Energética e do Setor de Transporte

Ano 2003 Petroleo na Transporte Setor de Transporte
Matriz dentro de
Energética Petréleo Petrdleo GNV Biocombustivel Eletricidade
EUA 54% 73% 97% 3% 0% 0%
Alemanha 48% 52% 97% 0% 1% 2%
Reino Unido 47% 70% 99% 0% 0% 1%
Franca 51% 58% 97% 0% 0% 2%
Jap&o 62% 42% 98% 0% 0% 2%
Hong Kong 65% 80% 100% 0% 0% 0%
Russia 21% 58% 58%  35% 0% 7%
Brasi| 47% 55% 86% 2% 12% 0%
Fonte: IEA

Os biocombustiveis também chamaram a atencdo de diversos paises, que
passaram a analisar a viabilidade de sua implantagdo. No caso do etanol 0 seu consumo
cresceu muito nos ultimos trés anos ndo sd no Brasil, mas principalmente nos EUA. A
producdo americana de etanol, oriundo do milho, vem crescendo a taxas superiores a
brasileira. Estima-se que na safra 2007/08 os EUA possivelmente ird superar a produgao
brasileira tornando-se 0 maior produtor de etanol no mundo. Porém de acordo com os
estudos feitos pela Unicamp™ mostram que o &l cool brasileiro a base de cana de agucar
€ produzido a custos mais baixos tornando-o mais competitivo. Outro biocombustivel
que também ganhou espaco em fungdo da nova conjuntura mundia foi o biodiesel,
Apesar de ser mais caro que o acool, ele se destaca como uma das possibilidades mais

promissoras de energia a partir da biomassa, O Brasil também foi pioneiro na produgdo

7 1EA (International Energy Agency), Energy Information Center
<http://www.iea.org/Textbase/subjectqueries/index.asp>
8 B0SSO,A e MACHANDO,M, Alcool da Cana ou do Milho, 2006.



de biodiesel, porém seu processo de industrializagdo ganhou escala na Europa, Hoje o
maior produtor e consumidor de biodiesel é a Alemanha responsavel por 52%" da
producdo mundial. Estima-se que este ano a producdo de biodiesel na Unido Européa
aumentara 44% (F.O. Lichts, 2006).

A entrada dos automoéveis bicombustivel, em maio de 2003, foi um aliado de
peso paraincentivar a entrada do etanol no mercado internacional. A tecnologiaflex foi
bem recebida no mercado mundial devido a proposta para reducdo da dependéncia de
combustiveis fosseis. Como o nome ja sugere os automoveis flex fuel ou
biocombustiveis, s&o movidos com qualquer combinagdo de &acool (hidratado) e
gasolina. A tecnologia flex fuel passa a desempenhar grande importancia estratégica
tanto nos paises desenvolvidos como em desenvolvimento, na mudanga da matriz
energética mundial, ainda que sgja inicialmente de forma marginal. Além de diminuir a
dependéncia de combustiveis derivados do petréleo, também tém um impacto nas
guestdes ambientais principalmente relacionadas as Protocolo de Kyoto e ao mercado
de carbono. De acordo com pesquisadores da Environmental Protection Agency (EPA),
o ato teor de oxigénio do acool reduz em 25% a 30% a quantidade de emissdo de gases
carbbnicos comparados aos niveis obtido na combustdo de gasolina. A adi¢do de &l cool
anidro como aditivo a gasolina também proporciona a diminuicdo da emissdo de
dioxido de carbono (CO,) do combustivel.

Nesse sentido, 0 metanol (MTBE) substancia também usado como aditivo a
gasolina principalmente nos EUA vem perdendo espaco para o acool aditivo (AEAC).
O uso de MTBE na gasolina foi motivo de muita polemica no Programa de Reforma
Energética americano, que tinha como um dos seus objetivos promover a reducéo de
emissdes de gases carbdnicos na atmosfera. Assim como o0 AEAC o MTBE tem dto
teor de oxigénio que quando misturado a gasolina proporciona uma combustdo com um
nivel menor de mondxidos e didxidos de carbono. A polemica que envolve o metanol é
devido a0 seu impacto no meio ambiente caso entre em contato como o solo. O MTBE é
altamente soltvel em &gua tornando-o praticamente impossivel de ser recuperado. No
caso de um vazamento, esta substancia pode penetrar no solo por meses ou anos,
alcangando os lencodis freaticos, podendo assm contaminar a &gua distribuida para
consumo. Embora ndo estgja comprovado que a &gua contaminada com MTBE cause

danos a salde, a EPA determinou que seja potencia mente cancerigeno. Por esse motivo

¥ F.O Lichts, World Ethanol and Biofuels Report, p. 396.



grande parte dos estados americanos proibiu 0 uso do metanol como aditivo a gasolina.
Por sua vez, o AEAC, substituto direto do produto, passa a conquistar um espago
importante no mercado americano.

Além do Brasil e os EUA, a Austrdlia, Africa do Sul, China, Suécia e Tailandia
também tém legislacdo para o consumo do etanol como aditivo. No Jap&o ja foi
aprovada a mistura voluntéria de acool anidro a gasolina em até 3%. Esta medida
proporcionou uma demanda potencial anua de 2 bilhdes de litros de AEAC. Ha uma
expectativa de que este percentual suba para 10% o0 que acarretaria uma demanda
potencia de aproximadamente 7 bilhdes de litros por ano. Outros paises como a
Alemanha, Canada, Colémbia e Inglaterra séo considerados possiveis mercados para o
anidro brasileiro. Porém a opcéo pelo biodiesel e as politicas protecionistas adotadas
pelos paises da OCDE podem ser uma grande barreia para a expansdo do etanol aditivo
brasileiro.

O mercado mundial de biocombustivel tem sido marcado pela introducéo de
diversas préticas protecionistas. Principalmente nos paises da Comunidade européia e
nos EUA, as barreiras tarifarias e ndo tarifarias vigentes ou que ainda estdo sendo
criadas tém como objetivo proteger o potencial mercado interno de etanol e biodiesel
para os produtores domesticos. Por exemplo, hoje o Brasil fornece aos EUA apenas a
demanda excedente de etanol que n&o é suprida pelo produto americano. Isto ocorre
devido as dtas taxas aduaneiras que tornam inviavel a entrada do acool brasileiro no
pais.

Os impedimentos causados por barreiras protecionistas no comercio dos
produtos brasileiros ja € um velho problema no setor agrario. Em funcéo disso o Brasil,
Austrdlia e Tailandia entraram com na Organizagdo Mundia de Comércio (OMC) com
uma queixa contra os subsidios europeus aos produtores domésticos de aguicar alegando
gue o sistema dificulta a competicdo no mercado internacional, contrariando as regras
do livre comércio. Em outubro de 2005, a OMC determinou que a Unido Européia
colocasse um fim aos subsidios pagos a exportadores de aclcar até maio de 2006. De
acordo como o “International Sugar & Sweetener Report”, sera retirado do mercado
internacional aproximadamente de 3 milhdes de toneladas de aclUcar ofertada por
produtores europeus ineficientes, esta medida ird beneficiar paises como o Brasil com
baixo custo na producdo de aglcar. No caso do biodiesel, o crescimento da produgdo
européia ainda é insuficiente para alcancar as metas de substituicdo de combustiveis

fosseis estabelecidas pelo Parlamento Europeus em funcdo do Protocolo de Kyoto.



Conseguientemente € possivel que isso force a queda de algumas barreiras impostas ao
biocombustivel, possibilitando e estimulando a entrada do & cool brasileiro.

No Brasil, o boom foi na demanda de &acool hidratado (combustivel),que
aumentou abruptamente desde 2004. Como ja mencionado, ata do prego internacional
do petréleo e a entrada no mercado dos automdéveis biocombustiveis, que em 2004
explodiu com o lancamento dos carros flex fuel com motor 1.0, foram os responsaveis
por esse movimento. Na safra de 2005/06 foram produzidos 16% bilhdes de litros de
&lcool, estima-se que a safra atual deva atingir 17,8% bilhdes de litros, mesmo com o
aumento da oferta o preco do combustivel continua crescente. O prego do édcool vem se
aproximando da sua paridade méxima de 70% ao valor da gasolina. Analistas acreditam
que o principal empecilho para a expansdo do consumo no mercado interno € aofertado
produto e ndo fatores relacionados a demanda ou prego. De fato, a produgdo de & cool
nas usinas decorre de um trade off entre a producdo do combustivel ou aglcar, A quebra
dos subsidios no mercado europeu sobre a producéo de aglcar gerou boas perspectivas
para 0 acUcar brasileiro e 0 aumento da cotagdo da commodity no mercado
internacional. Desta forma, embora o mercado de etanol esteja expandindo, a certeza de
um aumento na rentabilidade do acUcar leva os produtores internos a inclinar-se para a
producdo de agUcar, acarretando numa oferta menor de @cool e a elevacéo do seu valor

no mercado doméstico.
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Esta expansdo do etanol tanto no mercado internacional quanto no mercado
brasileiro propiciou a possibilidade de substituicdo pelo lado da oferta de aglcar por
acool. No Brasil, tanto o etanol quanto o aglcar produzido sdo feitos a base da mesma
matéria prima, 0 melago de cana. Este fato coloca os empresérios brasileiros do setor
sucroalcooleiro em um dilema em qual produto investir, a decisdo sera tomada de
acordo com os retornos envolvidos na producdo de cada um dos bens. Atualmente o que
se observa € um mercado tanto favoravel para o aglcar quanto para o acool. Nos
ultimos anos, o preco no mercado do dcool respondeu a diversos fatores onde podemos
destacar o fim da intervencdo governamental na formagdo de pregos no setor com a
extingdo do Prodcool, a evolugdo da demanda interna e externa pelo dcool, e pela
demanda de agulicar no mercado internacional.

No mercado de aglcar também podemos afirmar que a expectativa de um
aumento de mercado do etanol também teve efeitos na sua cotacdo. A transicdo pela
gual esté passando o setor sucroalcooleiro , a partir de 2003, que anteriormente era todo
voltado para 0 mercado mundia de aglcar, agora também se volta para um segmento
que tem o mercado internacional de petroleo como referéncia. Esta mudanca voltada
para o acool brasileiro fez com que o preco do aglcar passasse a ser influenciado ndo
somente pelo preco do dcool mas também pelas cotaces do petrdleo e até mesmo da
gasolina.

A seguir, sera analisado através de modelos como o mercado de acool, aglcar e
petroleo estdo relacionados. Também serd estudado, pelo mesmo método, como a
insercdo da tecnologia flex fuel tem impactando a paridade do &acool/gasolina no
mercado interno brasileiro, e os mercados de acool, aclcar e petréleo no Brasil e no
mundo.



6. ANALISE DE DADOS

Este capitulo esta dividido em duas partes, A primeira parte ira anaisar arelacéo
entre os mercados. naciona de d&cool, nacional e internacional de aglcar, e
internaciona de petréleo e gasolina. Para desenvolver este estudo foram feitas quatro
tabelas onde cada uma delas andlisa as correlagbes de diferentes variaveis
independentes em uma variavel dependente especifica. Além disso, foram criadas trés
variaveis dummies, que tém como intuito mostrar como 0 anuncio de um possivel
aumento de demanda ou queda na oferta por um produto especifico impactaria a sua
cotacdo no mercado, A segunda parte, esté focada no advento datecnologiaflex fuel e o
Seu impacto tanto no mercado interno brasileiro como no mercado internaciona. O
primeiro estudo feito, foi avaliar como as mudangas ocorridas no mercado internacional
de petréleo influenciaram a producéo de automoveis biocombustiveis. Para tentar
capturar o efeito desta nova invencdo no mercado de energia do Brasil foram feitos
modelos que tem como variavel dependente a paridade de prego ao consumidor do
acool em relacdo ao preco, também ao consumido, da gasolina. Entre as variaveis
independentes, foi utilizado para medir o efeito da entrada dos veicul os biocombustiveis
no mercado o percentual de automoveis flex vendidos em relacdo ao total de
automéveis vendidos dentro da mesma categoria. Para a analise internacional utilizamos
as mesmas varidveis dependentes da primeira parte e adicionamos as regressoes a
variavel independente para automoveis flex fuel utilizada para o estudo no mercado

domeéstico.

6.1. Parte 1. A Interdependéncia Entre os Mercados de Alcool, Acucar,

Gasolina e Petr 6leo

Para este estudo foram utilizadas as seguintes variaveis:
e Logaritmo da cotagdo futura do &cool anidro na Bolsa de Mercadoria e Futuros
(BM&F): Para esta variavel foi utilizada a cotacdo diéria (de 31 de margo de
2000 até 31 de maio de 2006) para o futuro do anidro com o primeiro
vencimento, ou sgja, 0 proximo més corrente. A cotagdo do acool anidro é em
reais por metro cubico, especificado de acordo com o contrato da BMF. Através

desta varidvel buscamos avaliar os efeitos sofridos pelos demais mercados, e



também os causados pelo mercado brasileiro de acool (maior exportador de
acool) nos demais mercados.

Logaritmo da cotacéo futura de aclcar negociada na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F): Assim como o dcool foi utilizado a cotagéo diaria do futuro
do aglicar no mesmo espago de tempo para o primeiro vencimento. A cotagdo do
acucar na BM&F € em ddlares americano por saca de 50 quilogramas. Esta
variavel foi utilizada para expressar os impactos do mercado nacional de agUcar
nas demais variaveis e analisar o efeito desta varidveis no mercado de agUcar
brasileiro.

Logaritmo da cotacdo futura de aglcar negociada na New York Board of Trade
(NYBOT): Estavariavel utilizou o0 mesmo critério de periodicidade que as duas
anteriores, e assim como elas o futuro cotado é também para o primeiro
vencimento. O futuro de aglcar negociado na NYBOT utilizado foi do tipo
Sugar #11 CSCE cotado em centavos de délar americano por libra. A varidvel é
utilizada para medir o efeito do mercado internacional de agUcar nos demais
mercados e vice e versa

Logaritmo da cotacdo spot de petrdleo cru na Bolsa Internacional do Petroleo de
Londres: Foi utilizada a cotacdo diéria (31 de marco de 2000 a 31 de maio de
2006) do valor spot para petréleo cru do tipo Brent. A cotagéo é feita em dolares
americanos por barril de 159 litros. Esta variavel busca explicar como o mercado
internacional de petroleo influencia o mercado nacional de acool e os mercados
nacional e internacional de agucar.

Logaritmo da cotacdo futura de gasolina negociada na New York Mercantile
Exchange (NYMEX): O critério utilizado para esta varidvel € 0 mesmo das
demais varidveis que utilizam a cotagdo futura. O tipo de gasolina cotado é a
gasolina sem chumbo (unleaded gasoline) cotada em centavos de ddlar
americano por galdo americano (4,375 litros). Esta variavel busca explicar como
o mercado internaciona de gasolina influencia o mercado nacional de acool e
os mercados nacional e internacional de agUcar.

Logaritmo da cotagdo das agles ordinérias da Cosan negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa): Ao contrario das variaveis acimafoi utilizado a
cotacdo diéaria das acles entre os dias 17 de novembro de 2005 até 31 de maio de

2006. A Cosan e a maior empresa independente produtora de aclcar e dcool no



Brasil. Também € a Gnica empresa no setor com agdes negociadas na bolsa de
valores, As acles da Cosan comecaram a ser negociadas ha pouco tempo, a
partir de 17 de novembro de 2005. O setor sucroalcooleiro € bastante
pulverizado e se concentra principalmente no estado de S&o Paulo. A maioria da
empresas até entdo sdo geridas de forma familiar, algumas se agrupam em
cooperativas no caso da Copesucar. As agdes da Cosan sdo negociadas no novo
mercado onde apenas as acbes de empresas comprometidas com a adogdo de
préticas de governanca corporativa sdo negociadas. Esta variavel busca medir os
efeitos dos mercados de acool aglcar e petrleo no setor sucroacooleiro
brasileiro.

e Logaritmo do indice Ibovespa: Foi utilizado o indice diario de 17 de novembro
de 2005 a 31 de maio de 2006. O Ibovespa € o indice de lucratividade das acOes
negociadas na Bovespa. Dessa forma, a variavel busca avaiar os efeitos do

mercado acionario nas agdes da Cosan.

OBS: Todo o histérico de cotac8o dessas variaveis foram retirados da base de dados

da Bloomberg.

Varidveis Dummies:

e Dummy de noticias para mercado de &cool (naciona): As noticias
escolhidas para esta varidvel foram reportagens que apresentam alguma
informagdo que indique uma expansdo na demanda mundial por etanol e que
de fato parece ter impactado o mercado futuro de acool elevando a cotagcéo
do produto na data do anuncio. (anexo 1)

e Dummy para noticias no mercado de acUcar (nacional e internacional): Para
esta varidvel foram escolhidas reportagens que apresentam informag6es que
indiquem um possivel aumento na cotacdo do agUcar e que surtiram efeito
tanto na cotac&o nacional quanto internaciona do futuro de agucar. (anexo 2)

e Dummy de noticias para Cosan: Foram escolhidas reportagens que
mostravam um possivel aumento da demanda mundia por etanol que

acarretaram no aumento da cotagdo das agtes companhia. (anexo 3)



Todas as reportagens foram retiradas do banco de noticias do site da

Unido da Agroindistria Canavieira de Sdo Paulo (UNICA)

<www.portalunica.com.br>

Este estudo foi quebrado em quatro tabelas onde em cada uma séo

analisados os efeitos em um mercado especifico:

Tabela 8: Mercado de Alcool Nacional;

Tabela9: Mercado de Acucar Nacional;

Tabela 10: Mercado de AcUcar Internaciond,;

Tabela 11: Setor Sucroalcooleiro Brasileiro, (Nesse estudo todas as variaveis
utilizadas sdo cotadas a partir do dia 17 de novembro 2005 até o dia 31 de
maio de 2006).



Variavel Dependente: Log Cotacso Futuro de Alcool - BM&F (R$/ms)

Tabela 8: Mercado de Alcool Nacional

Variaveis | ndependentes oLS1 oLS2 OLS3 OoLS4 OLS5
Dummy para Noticias de Alcool 0,252 *** R . ) .
(0,072) (0,051) (0,052) (0,049) (0,050)
P Y * %% - - - -
Dummy para Noticias de Acucar 0,263 (0,034) (0,035) (0,033) (0,034)
(0,048)
Log Cotacdo Spot do Petréleo 0,265 *** 0,211 ***
(0,016) (0,018)
Log Cotagdo Futuro da Gasolina 0,199 *** 0,123 ***
(0,017) (0,019)
Log Cotacdo Futuro do Acucar - BM&F 0,515 *** 0,453 ***
(0,019) (0,019)
Log Cotacdo Futuro do Acucar - NY 0,580 *** 0,495 ***
(0,022 (0,023)
Numero de Observagdes 1609 1609 1609 1609 1609
R2 0,029 0,514 0,503 0,550 0,529
0,028 0,513 0,501 0,548 0,528

R2 Ajustado




Tabela9: Mercado de Acucar Nacional

Variavel Dependente: Log Cotacdo Futuro de Acglcar - BM& F (US$/saca 50 kg)

Variaves | ndependentes OLS1 OLS?2 OLS3 OLS4 OLS5
Dummy para Noticias de Alcool 0,384 % 0,200 %+ 0,133%% 0,135%* )
y P (0,077) (0,057) (0,056) (0,056) (0,023)
Dummy para Noticias de Aclcar 0,352 *** 0,161 *** 0,112 *** 0,100 *** © 615)
(0,051) (0,038) (0,037) (0,038) ’
Log Cotacéo Spot do Petrdleo 0,186 *** -0,140 ***
(0,019) (0,009)
Log Cotagdo Futuro da Gasolina 0,181 ***
(0,018)
Iécl\)/?&clgtagao Futuro do Alcool - 0,727 *** 0,613 *** 0,581 *** 0,008 ***
(0,020) (0,022) (0,024) (0,011)
Log Cotacdo Futuro do Aclcar - NY 1,043 ***
(0,012)
Numero de Observactes 1609 1609 1609 1609 1609
R? 0,049 0,482 0,511 0,511 0,917
R2 Ajustado 0,047 0,481 0,510 0,510 0,917




Tabela 10: M ercado de Acucar | nternacional

Variavel Dependente: Log Cotacéo Futuro de Acgucar - NYBOT (US cent/Ibs)

Variave's | ndependentes OLS1 OLS?2 OLS3 OLS4 OLS5
Dummy para Noticias de Alcool 0,425% 0,246 % 0,133 % 0,137 7 .
yp (0,074) (0,054) (0,049) (0,049) (0,020)
Dummy para Noticias de Agucar 0,384 *** 0,198 *** 0,116 *** 0,096 *** © 613)
(0,049) (0,036) (0,033) (0,033) '
Log Cotacdo Spot do Petréleo 0,313 *** 0,165 ***
(0,016) (0,007)
Log Cotagdo Futuro da Gasolina 0,305 ***
(0,016)
Iétlz/glg&clgtagao Futuro do Alcool - 0,708 *** 0,516 *** 0,464 *** o (—)10)
(0,019) (0,020) (0,021) '
Iétlz/glj&clgtagao Futuro do Acucar - 0,800 ***
(0,009)
Numero de Observagoes 1609 1609 1609 1609 1609
R2 0,063 0,507 0,596 0,597 0,932
R2 Ajustado 0,062 0,506 0,595 0,596 0,931




Tabela 11: Cotacdo das Acdes Ordinarias da Cosan na Bovespa

Variavel Dependente: Log Cotacdo das Acdes da Cosan ON — Bovespa (R$)

Variaveis | ndependentes OLS1 OLS2 OLS3 OLS4 OLS5
Dummy para Noticias de Alcool (0,142)
Dummy para Noticias de Acucar (0,102)
Dummy para Noticias de Cosan (0,121)
Log Cotacéo Spot do Petroleo 1,914 *** 2,301 *** 1,419 *** 1,364 ***
(0,173) (0,181) (0,207) (0,215)
Log Cotago Futuro do Alcool - BM&F R 0,570 ** . 0,373*
(0,241) (0.244) (0,232) (0212)
Log Cotagéo Futuro do Agucar - BM&F 1,511 *** 0,774 ***
(0,160) (0,241)
Log Cotaco Futuro do Actcar — NY 0,972 *** )
(0,162) (0,192)
Log Ibovespa 1,715 *** 2,721 ***
(0,436) (0,392)
Numero de Observactes 140 140 140 140 140
R2 0,009 0,876 0,837 0,889 0,880

R2 Ajustado 0,014 0,873 0,834 0,885 0,877




Na primeira tabela deste capitulo, os resultados da primeira regressdo mostram que
um anuncio de estimulo a demanda internacional de acool, como por exemplo uma
afirmacao do presidente Bush. em 2 de fevereiro de 2006, que o etanol é sua grande aposta,
tem um impacto positivo e significativo no futuro de dcool. O mesmo acontece para a
dummy relacionada ao mercado de aclicar. Porém ao incluir mais variavels na regressao as
dummies perdem significancia, ou sgja, as varidvels para os mercados de agUcar, gasolina e
petréleo explicam por si sO os efeitos no mercado futuro de dcool. E possivel tirar duas
conclusdes desses resultados: 1. Todos os mercados testados na primeira tabela tem um
resultado positivo e significativo, que comprova a tese de que existe uma forte influéncia
dos mercados de acglcar, gasolina e petréleo no mercado brasileiro de acool anidro, e que
por este motivo o preco do etanol produzido no Brasil esta sujeito a oscilagbes no mesmo
sentido das variagbes nos demais mercados (naciona e internacional); 2. Como foi
analisado as dummies perdem sua significancia quando as demais variaveis séo inseridas, 0
gue indica que anuncios isolados gque favorecem tanto o mercado de acool como o de
acucar ndo refletem em variagdes significativas no mercado futuro de anidro nacional.

Os resultados obtidos nas Tabelas 9 e 10 sdo bastante parecidos. Em ambas as
variaveis dummies apresentam um resultado positivo e significante na maioria das
regressoes, exceto, na ultima quando € adicionada a variavel relativa ao mercado de agUcar.
Com a adicdo da variavel as dummies de noticia perdem totalmente sua significancia
mostrando que os efeitos no mercado de acUcar dominam qualquer efeito que as noticias
podem ter nas variaveis dependentes. Novamente podemos confirmar a hipotese de
correlacdo entre os mercados testados. Nas duas tabelas é visivel a significancia e aligacéo
positivas entre eles. Porém, na terceira tabela percebemos que na ultima regressdo o
mercado de alcool brasileiro perde seu efeito no mercado internaciona de aclicar quando é
adicionada a variavel que representa o mercado de agucar brasileiro. Com isso € possivel
concluir que no ponto de vista do mercado internacional de aglicar, 0 mercado doméstico
do Brasil de aglcar domina os efeitos mercado interno de acool, este domino por ser
explicado pelo fato do setor sucroalcooleiro ter se voltado por muito mais tempo para o
acucar do que para o acool, logo o mercado de aclUcar além de ser maior tem estruturas
bem estabelecidas ao contrario do mercado de acool que esta comegcando a eshocar

estruturas fortes tanto no mercado interno quanto no mercado externo.



A ultima tabela analisa os efeitos no setor sucroalcooleiro, através das acfes da
Cosan que opera ho mercado de dcool e aglcar. Neste caso as varidveis dummies ndo
apresentam resultado significativo sobre o setor. Assim, como o resultado na tabela anterior
o industria brasileira de agclcar domina os efeitos do mercado de alcool. Nas regressdes que
a0 invés de utilizar a variavel nacional para 0 aglcar usa a referente a0 mercado
internacional, o0 mercado de &cool passa a ter pouca significancia. O dcool passa a
representar os efeitos do mercado interno no setor. Nos dois Ultimos model os € adicionado
avariavel que mede ainfluéncia no mercado acionério. Os resultados mostram que as agdes
da Cosan sdo fortemente vinculadas as oscilagbes da Bovespa, porém ainda assm o
mercado de agUcar ainda exerce bastante influéncia na cotacdo das acBes. O mesmo ndo
ocorre com 0 mercado de agUcar internacional que perde total significancia. Com isto é
possivel concluir que as agdes da Cosan aém das oscilagdes do mercado de agdo estdo
sujeitas as variagdes do setor sucroalcooleiro (na quarta regressdo fortemente explicado
pelo mercado de aglcar doméstico e no ultimo modelo pouco expressado pelo mercado
interno de dlcool anidro), e por um fator externo fortemente explicado pela cotacéo de
petréleo, que a principio tem umaforte ligagdo com o mercado acionario do mundo inteiro.

Apos analisar os resultados de todas as tabel as podemos confirmar a hipotese de que
existe forte correlacdo entre os mercados de dcool, actcar, gasolina e petréleo. E possivel
identificar que movimentos nos pregos desses mercados proporcionam mudangas no
mesmo sentido nos demais mercados. Além disso, os resultados sugerem que embora o
mercado de dcool esteja expandindo e possa vir a ser um mercado bastante promissor para
economia brasileira, 0 mercado de aclUcar no Brasil ainda desempenha maior importancia
no setor sucroalcooleiro. 1sso se torna visivel quando na mesma regressdo, € colocado as
duas variaveis relacionadas respectivamente ao aglcar e ao dlcool brasileiro, 0os nUmeros
mostram que o acool perde total significancia levando a conclusdo que qualquer efeito que
0 mercado interno de dcool possa causar, este pode ser explicado totalmente pelo mercado

interno de agUcar.



6.2. Parte 2: A Tecnologia Flex Fuel

Os biocombustiveis vieram para revolucionar a geopolitica energética do mundo.
Devido a combinacdo de fatos na historia econdmica mundial , de um lado, a ata dos
precos do barril de petréleo sustentada desde 2003, a partir da intervencdo americana no
Irague e, de outro lado, “0 desenvolvimento de tecnologias de uso gque asseguraram
conforto e seguranca ao consumidor final para mudar de combustivel sem maiores traumas’
(Prates, J, 2006) proporcionaram aos biocombustiveis a possibilidade de consolidar-se de
forma definitiva na matriz energética mundial.

Os biocombustiveis possibilitaram a insercdo gradual do etanol no mercado
internacional. A tecnologia flex permite ao consumidor escolher facilmente entre o
combustivel habitual e o combustivel aternativo. Dessa forma, gerando uma potencial
demanda para o acool brasileiro, hoje o biocombustivel mais barato no mundo. Porém é
importante ressaltar que, a aquisicdo de um automoével flex fuel significa a compra do
direito de escolha, a0 contrario do que ocorria anteriormente quando o carro era a
puramente movido a dcool ou gasolina. Com isso, a escolha de qual combustivel usar sera
aquele que sgja mais atrativa financeiramente.

Estudos feitos mostram que a cada litro de acool hidratado um automoével roda
cerca de 70% da quilometragem percorrida por um litro de gasolina. Logo o é possivel
afirmar que existe um teto para o preco do acool que seria 70% do preco da gasolina.
Sendo assim, enquanto a paridade entre acool e gasolina estiver abaixo desde teto, o
consumo de dcool € economicamente mais eficiente. A medida que o valor do acool
hidratado aumenta a taxas superiores a da gasolina, ultrapassando a paridade maxima entre
os dois combustiveis o deixa de ser atrativo.

A partir desta relagéo de paridade entre o dcool e a gasolina, é possivel andlisar a
estrutura do mercado de combustivel brasileiro. Sob a hip6tese que o mercado operasse em
concorréncia perfeita, qualquer alteragdo no preco da gasolina ndo influenciaria no preco do
dcool. Destaforma, o preco do dcool ndo atuaria de acordo com a paridade, e sim voltada
para os custos de producéo do combustivel. No caso de um mercado imperfeito, os agentes
fixadores de preco estariam sempre buscando o maior lucro, o que os fariam estabelecer um

valor para o dcool muito proximo do 70% do preco da gasolina. Sendo assim, o valor do



alcool estaria totalmente relacionado ao da gasolina respeitando a paridade existente entre
os dois combustivel.

Nesta segunda parte serd analisado como a insercéo da tecnologia flex fuel
influenciou a formacdo de preco do &cool hidratado no mercado interno brasileiro.
Também ira estudar como esta tecnologia se relacionou com os mercados estudados na
sessao anterior.

Para este estudo serdo utilizadas as mesmas variaveis da primeira parte com excegao
Cosan e do Ibovespa e das varidveis dummies. Além dessas variaveis serdo utilizadas mais
duas:

e Relacdo de paridade mensal entre dlcool e gasolina: Para esta variavel foram
utilizados o preco médio ao consumidor de dcool hidratado e gasolina comum.

Esses valores foram tirados do site da Agencia Nacional do Petréleo (ANP). Os

dados utilizados s@o de novembro de 2001 até abril de 2006,

e Relacdo entre a quantidade de automoveis flex fuel e o tota de automéveis
vendidos no més. Foram utilizados os dados de venda mensal divulgado pela

ANFAVEA de automdéveis do tipo comerciais leve. Os dados estdo na mesma

periodicidade da variavel acima.

As demais varidveis foram transformadas em mensais tirando a média das cotactes
didrias e, assim como os dois novos dados, foram analisadas os dados a partir de
novembro de 2001 a abril de 2006.

O primeiro estudo feito busca analisar como a evolugdo no mercado internacional
de petréleo influenciou a venda de automoveis biocombustiveis.
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Tabela 12. Vendas de Automadveis Biocomustiveis

Variavel dependente: Relacdo entre a quantidade de automoveis flex fuel e o total de
automoveis vendidos no més.

Varidvel Independente: Cotagao spot do petroleo Brent

Numero de observacdes: 196

Variavel Coeficiente  DesvioPadrdo Grau de Significancia  R?
Petroleo 0,0142727 0,0005 *hx 0,802

Os resultados sugerem que existe uma forte relacdo que entre 0 aumento do prego
do petréleo e a venda de automoveis biocombustiveis. A elevacdo da cotacdo do petroleo
incentivou a busca por combustiveis alternativos estimulando cada vez mais o consumo da
tecnologiaflex.

O segundo estudo busca estudar a estrutura interna do mercado de combustiveis, os
mercados de acool aclcar e petroleo analisados na primeira parte deste capitulo e as

influencias sofridas com a entrada dos biocombustiveis.

Relacdo entre Venda de Automoveis Flex e a Paridade Alcool Gasolina
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Tabea 12: Estruturado Mercado de Combustivel no Brasil

Variavel Dependente: Preco do Alcool Hidratado sobre Preco da Gasolina

Variaveis | ndependentes OoLS1 OoLS2 OLS3 OLS4 OLS5
Percentual de Venda de Automoveis Flex Fuel 0,108 *** - - -0,109 ** -
sobre total de automéveis vendidos (0,031) (0,277) (0,034) (0,046) (0,088)
. ‘ 0,207 *** 0,151 *** 0,116 *** 0,139 ***
Log Cotagdo Futuro do Alcool - BM&F (0,028) (0,044) (0,042) (0,049)
Log Cotacdo Futuro do Aglcar - BM&F 0,082 *
(0,048)
Log Cotacdo Futuro do Agucar —NY 0,174 *** 0,148 **
(0,062) (0,069)
Log Cotagdo Spot do Petréleo (0,052)
Numero de Observagdes 54 54 54 54 54
R2 0,189 0,602 0,624 0,656 0,661
0,586 0,601 0,635 0,633

R2 Ajustado 0173




Tabela 13: Flex Fuel nos M ercados Nacionais de Alcool e Aglicar e no Mercado I nternacional de Agucar (a)

Variaveis Dependentes

Variéveis | ndependentes Log. Alcool (BM&F) Log. Acucar (BM&F) Log. Acucar (NYBOT)
Percentual de Venda de Automoveis Flex Fuel 0,566 *** 0,576 *** 0,672 ***

sobre total de automéveis vendidos (0,093) (0,102) (0,087)

Numero de Observactes 73 73 73

R2 0,343 0,311 0,459

R2 Ajustado 0,334 0,301 0,451




Tabela 14: Flex Fuel nos M er cados Nacionais de Alcool e Aglicar e no Mercado I nternacional de Agticar (b)

Variaveis Dependentes

Variaveis | ndependentes L og. Alcool (BM&F) Log. Acucar (BM&F) Log. Agucar (NYBOT)
Percentual de Vendade Automéveis Flex Fuel - - -
sobre total de automoveis vendidos (0,215) (0,090) (0,077)
Log Cotaco Futuro do Alcool - BM&F ?(’)03550) © 0 24)
Log Cotacdo Futuro do Aglcar - BM&F 0’(%6590) 0’(%0839)
* k%

Log Cotacdo Futuro do Aclcar - NY 1’(%7852)

~ . 0,354 ** - -
Log Cotagdo Spot do Petréleo (0,165) (0,073) (0,063)
Numero de Observactes 73 73 73
R2 0,562 0,931 0,944

R2 Ajustado 0,543 0,927 0,940




Vistos os resultados da tabela 12 é possivel concluir que a tecnologia flex
realmente desempenhe algum efeito na paridade de precos entre dlcool e gasolina. A
medida que a frota de bicombustivel aumenta existe um aumento no potencial da
demanda por acool hidratado que sugere ent&o um aumento do seu preco. Porém com a
adicdo das variaveis correspondentes aos mercados analisados na parte anterior deste
capitulo é visivel que o mercado de alcool parece dominar os efeitos na paridade entre
os combustiveis. Isto significa que com tudo mais constante um aumento no preco do
acool negociado no mercado proporcionaria a elevacdo da paridade. No caso da
demanda superar a oferta de etanol o valor maximo a ser cobrado pelo combustivel, no
mercado interno, é prego equivalente a 70% do valor da gasolina, conseqlentemente
elevando a paridade a0 seu ponto maximo. Nesta situacdo o preco do dcool ira
depender do preco da gasolina.

Como foi visto nas tabel as anteriores e também nas seguintes, o preco do acool
negociado em mercado é determinado principal mente por fatores relacionados ao aglcar
naciona e internacional. Portanto, caso a demanda se mantenha abaixo da oferta o prego
do &cool serd determinado pelos mercados nacional e internacional. Um ponto
importante a ser destacado esta relacionado ao cultivo da cana-de-aglicar. No periodo da
entre safra € normal observar uma elevagdo tanto no prego do dcool como no aglcar.
Sendo assim a fabricagcdo desses produtos depende da quantidade de cana-de-agUcar
estocada, o que aumenta a vulnerabilidade da oferta, principalmente do dcool.

Seguindo a andlise nas tabelas 13 e 14, a tecnologia flex fuel também néo
desempenha muita importancia para explicar as variagbes ocorridas nos mercados a
analisados. Nesta analise os resultados obtidos expressam conclusdes muito semelhante
as encontradas na primeira parte. Na tabela 14, o mercado de agUcar parece dominar

todos os efeitos das demais varidveis nos mercados de &cool e aglcar.



7. CONCLUSAO

Trinta anos depois do inicio do Prodcool, o Brasil vive agora uma nova
expansdo do etanol. A busca pelo @ cool ndo é um movimento comandado pelo governo,
como aconteceu no final da década de 70 quando o Brasil encontrou no écool a solucéo
para enfrentar o0 gigantesco aumento dos custos de importacéo de petréleo. Hoje, a
demanda por dcool decorre da sua expansdo no mercado interno e mundia provocada
por trés motivos. o alto preco do petréleo, o surgimento do automével bicombustivel e
guestdes ambientais que condenam o uso excessivo de combustiveis fosseis. Observa-se
neste momento uma corrida para a constru¢éo de novas usinas, movida por decisdes da
iniciativa privada, convicta de que o dlcool terd, a partir de agora, um papel cada vez
mais importante como combustivel, no Brasil e no mundo.

Ao contrério dos anos iniciais do dcool no Brasil, onde este primeiramente era
utilizado para controlar os pregos do agUcar durante periodos de superproducdo, mais
tarde fora responsavel por diminuir, de certa forma, os custos com as importactes de
petréleo, hoje, o etanol aparece como um potencial produto de exportacdo. Devido as
mudancas ocorridas no cenario internacional envolvendo as fontes alternativas de
energia, 0s biocombustiveis passam a ter grande importancia num processo que esta
ocorrendo gradual mente na alteracdo da matriz energética mundial.

A tecnologia dos motores flex fuel veio dar novo folego ao consumo interno de
acool. Diante do nivel elevado das cotaghes de petroleo no mercado internacional, a
expectativa da industria automobilistica é que essa participacdo se amplie ainda mais. A
relacdo atual de precos faz com que o usuario dos modelos biocombustiveis dé
preferéncia ao acool. Caso a taxa expansdo da frota seja superior ao crescimento da
oferta de dlcool, os precos tenderdo a convergir para a paridade méxima com a gasolina.
Sendo assim, o mercado de alcool interno seria determinado pelo prego da gasolina.
Porém, se a taxa de aumento da frota for menor que o nivel de expanséo da producdo de
etanol o pregco do &cool ira responder de acordo com o mercado nacional e
internacional de acool e aclcar.

Como foi analisado no capitulo anterior, a oferta de dcool brasileiro depende do
mercado de aclicar. Como o acool brasileiro e 0 aglicar sdo produzidos da a mesma
matéria prima, o produtor busca produzir o mix de acool e aglcar que tenha maior
retorno. Embora as perspectivas para 0 aumento da demanda de acool sejam

promissoras, as mudangas ocorridas no mercado de aglicar provocaram um grande



aumento na cotagdo desta commodity a pregos jamais alcangados. Outro ponto que pesa
a favor da producgdo de aglcar é o fato de ser um produto negociado ha muito tempo,
com indices previsivels constantes de crescimentos e que tem suas estruturas e leis bem
estabel ecidas garantindo maior confianga para os empresarios no setor sucroal cooleiro.
Com relacéo a este ponto, ndo sd a oferta de dcool como o preco sdo pressionados de
acordo com o preco do agucar. Uma variagdo positiva no prego do agucar ira pressionar
0 prego do dcool na mesma direcdo, caso contrério o produtor deixara de produzir o
combustivel parafabricar agucar.

A possivel inversdo do quadro descrito no parédgrafo anterior depende da
consolidagéo do etanol no mundo. Ou sga, caso sgja confirmado a expansdo esperada
do mercado de acool, a0 ponto que 0 aglcar se torne menos relevante que o acool
combustivel do ponto de vista internacional, o produto que passara a ditar as regras no
setor sucroalcooleiro sera o etanol. Porém, esta expansdo da demanda mundial por
acool depende de dois fatores politicos: 1. A queda das medidas protecionistas nos
biocombustiveis e 2. O incentivo dos paises a mistura de anidro a gasolina

Como foi visto, o mercado de biocombustivel é marcado por leis protecionistas
gue dificultam a entrada do etanol em diversos paises. Assim, caso essas barreiras
venham a desaparecer a utilizagdo do combustivel renovavel brasileiro se torna
altamente viavel. Outro ponto importante para determinar a demanda mundial por & cool
€ guanto 0s paises irdo incentivar a sua mistura a gasolina e qual serd o percentual
adotado pelos paises. Neste contexto, € vital estabelecer um marco regulatorio para o
acool, que deve ser inserido como um produto combustivel com a finalidade de
transmitir seguranca aos demais paises em relacdo a garantia de suprimento. Outro fator
como a disseminacdo da tecnologia flex fuel em outros paises abriria novas frentes para
o dcool hidratado; porém, este parece um processo mais lento.

Por ultimo, o preco do petrdleo também tem papel importante nesta equacéo, a
medida que 0 seu prego aumente sempre existird a pressao para buscar outras fontes de
energia. No caso de uma queda da sua cotagéo, coloca-se em duvida a viabilidade do
consumo de combustiveis renovaveis. Sendo assim, a Unica forma de garantir a
demanda de acool, mesmo perante a uma queda acentuada do petréleo, é investindo em
pesquisa para buscar novas tecnologias que garantam custos de producdo marginal
ainda menores.

Concluimos, portanto, que a ascensdo da biomassa motivada pelas alterages

ocorridas no mundo, trés boas perspectivas para 0 aumento do mercado de



bicombustiveis, principalmente para o etanol brasileiro que atualmente é o combustivel
renovavel mais barato no mercado mundial. Embora as fontes de energia aternativas
ainda n&o tenham ocupado grande espaco na matriz energética mundial, a tecnologia
flex fuel aparece como instrumento estratégico para diminuir a presenca do petrleo no
guadro energético global e impulsionar o crescimento do consumo de etanol. Surge
entdo para o Brasil, maior produtor de a@cool combustivel de cana-de-aglicar, uma

grande oportunidade de se tornar um dos principais exportadores de energia.



ANEXO 1

Reportagens referentes a variavel Dummy Alcool extraidas do Banco de Noticias

do site da Unica <http://www.unica.com.br/pages/noticiasl ndex.asp>.

» 28/06/2005 L ei de Energia é aprovada no Senado dos EUA.

O Senado dos Estados Unidos aprovou, por 85 votos a 12, a nova lei de energia,
informaram agéncias internacionais. O assunto, agora, sera negociado com a Camara.
Entre os pontos polémicos ha a compensacdo aos produtores de MTBE, a extracdo de
petroleo nareserva ambiental do Alaska, e a posicdo do Senado, que defende incentivos
fiscais de US$ 14 bilhdes, enquanto a Camara prop8e incentivos de US$ 8 bilhdes. O

presidente George W. Bush € afavor de um valor menor, de US$ 6,7 bilhdes.

» 30/08/2005 Petrobras investira em etanol.

A Petrobras divulgou ontem (29/08) seu "Plano de Negdcios - 2006-2010", com
projecoes apresentadas pelo presidente da empresa, José Sérgio Gabrielli de Azevedo.
De acordo com o consultor da Unica Alfred Szwarc, presente na ocasido, foi colocada a
lista de prioridades em termos de energia renovéavel, com prioridade para edlica,
biomassa, fotovoltaica e biodiesel, tendo, como metas para 2010, disponibilizar 169
MW e produzir 8.200 barris diarios de biodiesel.

Entre os investimentos da Petrobras, calculados em US$ 56,4 bilhdes para o periodo de
2006 a 2010, consta o corredor para exportacdo de acool de Ribeiréo Preto a Ilha
D?Agua, além de melhorias no terminal de S50 Sebastio.

* 31/08/2005 Aumenta a demanda por alcool nos EUA.
Os Estados Unidos registraram novo recorde mensal na producgdo de etanol em junho
passado, com 249 mil barris diarios, de acordo com dados levantados pela US Energy
Information Administration. Esse volume € 12,2% superior aos 222 mil barris de junho
de 2004, informou a Renewable Fuels Association (RFA).
De acordo com a associagéo, 0 aumento constante do preco do petroleo tem elevado a

demanda por etanol, que esta em 277 mil barris di&rios, portanto, maior que a oferta.

* 06/09/2005 Tailandia pode importar etanol.



Tailandia pode importar 50 mil litros de etanol em setembro, informou o Ministério de
Energia, uma vez que a produgdo interna diminuiu significativamente, podendo acabar
em outubro, de acordo com agéncias locais. Segundo funcion&rio do governo, a oferta
atual do produto é insuficiente para suprir a demanda das companhias petroliferas, para
garantir a mistura de 10% na gasolina, uma vez que a Thai Alcohol Co, um dos
principais fornecedores, suspendeu a producdo devido a problemas técnicos de
maquinario, reduzindo a oferta em 130 mil litros diérios. Assim, a Thai Agro Energy Co
€ a Unica companhia produtora de etanol em funcionamento, devendo parar suas
atividades para a manutencdo do equipamento em 20 de setembro, diante da fata de
matéria-prima para continuar funcionando. A expectativa € que o pais, importador
liquido de petrdleo, busgue 17,82 milhdes de litros de etanol no mercado externo neste
ano, para uma demanda estimada em 51,57 milhdes de litros. O etanol podera vir da
indiae daAustrédia

» 13/09/2005 Pais pode exportar alcool e bicombustiveis para América Central.

Os paises da América Central tém interesse em importar do Brasil a tecnologia para a
producdo de etanol e automoveis multicombustiveis - que aceitam mais de um tipo de
combustivel.

"Recebemos vérios pedidos para que avangassemos numa cooperagdo na érea do & cool
combustivel", afirma o diretor do Departamento de Promog@o Comercia do Itamaraty,
Mario Vilalva. Protocolos de cooperacdo técnica nesse sentido foram assinados, durante
visitado presidente Luiz In&cio Lula da Silva a Guatemala.

Também participa da comitiva o consultor Alfred Szwarc, como representante da Unica.
"Ameérica Central e Caribe sdo produtores de aglcar, ja ndo aglientam o alto preco do
petroleo e necessitam fazer determinadas conversdes na sua estrutura produtiva e
energética de modo a utilizar o etanol com competitividade, como o Brasil vem
fazendo", analisa 0 embaixador. Paralelamente, ha interesse na compra de automéveis
multicombustiveis.

O embaixador informa que ha demanda de importacéo imediata por parte de paises que
jé estdo lancando seus programas oficiais de etanol combustivel. Com informagdes da
AgénciaBrasil.

» 27/09/2005 Questao ener gética preocupa industria automobilistica dos EUA



A Ford, a Toyota e outras indUstrias automobilisticas norte-americanas querem que o
governo Bush tome medidas mais agressivas para reduzir a dependéncia do petroleo,
informou o Wall Street Journal em 27/09.

A medida que o furacio Rita ameagava as refinarias do Golfo do México na semana
passada, 0 executivo chefe da Ford, Wiliam Clay Ford Jr., enviou carta ao presidente
dos EUA pedindo uma reunido de cupula sobre energia envolvendo indastria
automobilistica, fornecedores, consumidores e funcionarios do governo, com foco no
gue a industria pode fazer para encontrar solugdes nas fontes aternativas de
combustiveis.

Também plangja produzir mais veiculos leves e caminhdes movidos a etanol. Ja Jm
Press, chefe das operacfes da Toyota nos Estados Unidos, plangja ir a Washington em
outubro para fazer lobby junto aos parlamentares para fazer da independéncia energética

um tema da campanha eleitoral de 2008.

* 20/01/2006 Franca quer aumentar a producao de alcool.

Os produtores de etanol da Franca querem que o pais supere a Espanha com o maior
produtor europeu em 2008, & medida que buscam atingir as ambiciosas metas do
governo para biocombustiveis. O etanol, produzido no pais a partir de cereais e de
beterraba, representa 40% da produgdo de biocombustiveis. O restante é biodiesel de
colza

A Espanha € o maior produtor europeu de acool, com 200 mil toneladas por ano (160
milhdes de litros). A Franga ocupa 0 segundo lugar com metade desse volume.

De acordo com o coordenador da industria francesa de etanol, Alain Jeannoy, o pais tem
um potencia agricola que outros paises ndo tém, prevendo uso maior de trigo e

beterraba na producdo de etanol. As informagdes sdo da agéncia Reuters.

* 26/01/2006 Brasil € exemplo em uso de combustiveis, diz Bush.

O presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, disse, em entrevista exclusiva ao
Wall Street Journal, que se mostrou impressionado com o exemplo do Brasil no uso do
alcool combustivel, e gue seu governo discutiu o desenvolvimento de novas tecnologias
de combustivel com as duas maiores montadoras americanas.

Bush sugeriu que uma das formas de as montadoras tornarem seus produtos mais
atraentes é pela promogdo de carros que usam combustiveis aternativos. “Uma das

coisas que eu vou falar no pronunciamento sobre o Estado da Uni&o é a necessidade de



0 pais continuar promovendo tecnologia para que nos possamos diversificar além dos
hidrocarbonetos’, disse.

A entrevista foi publicada hoje no jornal O Estado de S. Paulo, na pagina The Wall
Street Journal Américas (B10).

» 01/02/2006 EUA séo 'viciados em petroleo, afirma Bush.

O presidente norte-americano, George W. Bush, disse que os Estados Unidos sdo
"viciados em petréleo” e propds um programa para reduzir em 75% o volume do
combustivel importado do Oriente Médio até 2025 e aumentar as pesquisas para
desenvolver formas de energia mais limpas, como etanol e hidrogénio.

"Os Estados Unidos sdo viciados em petréleo, que € geramente importado de partes
instdveis do mundo. A melhor forma de quebrar esse vicio € por meio da tecnologia’,
afirmou Bush, no discurso do Estado da Uni&o, na Ultima terca-feira. O presidente Bush
anunciou a "Iniciativa Energia Avancada' - um plano que prevé a pesquisa de novas
tecnologias para a geracdo de energia e a promocao de veiculos com combustiveis

limpos.

« 02/02/2006 Alcool combustivel é grande aposta de Bush.

Segundo matéria do jornal The Wall Street Journal Américas, publicada pelo jornal O
Estado de S. Paulo, com o prego do petréleo teimosamente acima dos US$ 60 por barril,
0 presidente dos Estados Unidos, George W. Bush esta promovendo o ‘etanol
celulosico' como a solugdo magica do século 21 para finalmente tirar os EUA de seu
vicio em combustiveis do Oriente Médio.

De acordo com a matéria, cientistas, investigadores e autoridades dizem que a
biotecnologia esta tornando o combustivel, também conhecido como ‘biomassa’, cada
vez mais viavel. Nesse caso, 0 Brasil € visto como o exemplo vivo da idéia de Bush.
“Somos prova de que uma estratégia baseada no etanol pode funcionar”, diz Plinio
Nastari, diretor-gera da Datagro.

* 29/03/2006 Estado americano interessado no alcool brasileiro.
O embaixador do Brasil em Washington (EUA) recebeu, em fevereiro passado, o
governador de Minnesota, Tim Pawlenty, para tratar da possibilidade de cooperagéo

entre Brasil e Estados Unidos, na &rea de etanol .



O estado americano € o Unico naquele pais que ja dispde de legislagdo com previsdo de
mistura obrigatéria de 20% até 2013.

A pedido de Tim Pawlenty, a embaixada brasileira apresentou um amplo panorama
sobre o0 desenvolvimento do setor no Brasil, observando que o éxito do etanol no Pais é
parte relevante da concretizacdo da meta de auto-suficiéncia em petrol eo.

Na ocasido, foram enumeradas areas de potencial cooperacdo: esforgos comuns para
cotacdo do etanol em bolsas internacionais, ampliagdo do nimero de paises produtores;
desenvolvimento de quadros regulatorios compativels, harmonizacdo de padrdes
técnicos; cooperacdo técnica; e promogao conjunta em terceiros mercados. Pawlenty
concorda com a avaliagdo brasileira da necessidade de uma visdo mais ampla para o
trabalho que o Brasil e os EUA podem desenvolver na érea do etanol.

Nesse sentido, solicitou apoio na identificagdo de institutos de pesquisa brasileiros
dispostos a desenvolver programas conjuntos com a Universidade de Minnesota. Além
disso, Pawlenty estuda a possibilidade de visitar o Brasil em junho, para visitar regides

produtoras. As informagdes so do Itamaraty.

» 17/05/2006 Alemanha adotar & mistura em 2007

O governo alemao pretende adotar a mistura minima de 2,75% de etanol na gasolina no
préximo ano — a medida precisa ser transformada em lel.

A medida visa estimular a mistura direta de dcool na gasolina, mas ha dividas se a

infra-estrutura estara pronta a tempo.



M apeamento das noticias na cotagdo do Futuro Alcool Anidro (BM&F)
Fonte: Bloomberg
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ANEXO 2:

Reportagens referentes a varidvel Dummy AcgUcar extraidas do Banco de Noticias

do site da Unica <http://www.unica.com.br/pages/noticiasl ndex.asp>.

16/01/2006 FAO prevé demanda superior a oferta.

A Organizacdo das NagOes Unidas para Alimentac@o e Agricultura (FAO) previu em
sua Nota sobre Commodities, elaborada em dezembro passado, que o preco do aglicar
nos mercados internacionais deve aumentar este ano, apos a ata de 35% verificada em
2005. A FAO também prevé que o consumo do produto supere a oferta pelo terceiro ano
consecutivo. A organizagdo prevé que a producdo de aglcar no periodo 05/06 (outubro a
setembro) fique em 147,8 milhdes de toneladas, equivalente bruto, o que representa
aumento de 3,7% em comparacdo com o periodo 04/05, abaixo do consumo projetado
em 148 milhdes de toneladas. O grosso do crescimento da producéo vira da safra maior
no Brasil e da recuperac® na india. O consumo global deve aumentar 2% devido ao
crescimento da demanda nos paises emergentes do Extremo Oriente e da América
Latina, diante do aumento de renda da populagdo. Nos paises desenvolvidos, a previsao
é de estabilidade na Uni&o européia, Coréia do Sul e Estados Unidos. Na india, o maior
consumidor mundial, a demanda deve ficar em 20,1 milhdes de toneladas. O consumo
da China deve aumentar 2,5%, para 13,7 milhdes de toneladas, diante da demanda

maior pelo produto pelaindustria alimenticia.

* 18/01/2006 | mpor tagdes r ussas sobem 37%.

Em 2005, a Russia importou 2,998 milhfes de toneladas de agUcar bruto de cana,
incluindo 85 mil toneladas estocadas em armazéns portuarios, de acordo com a
consultoria Sugar Information RUssia. A Resagro, Prodimex, Sucden e Cargill
responderam por mais de 55% das compras externas.

De acordo com o Sindicato dos Produtores de Acucar, as refinarias russas produziram
2,463 milhdes de toneladas de agUcar de beterraba recém-colhida entre julho e
dezembro de 2005, o que corresponde aumento de 13,8% em comparagdo com 2,163
milhdes de toneladas de 2004. No periodo, foram processados 17,67 milhdes de
toneladas de beterraba, volume acima de 17,53 milhdes de toneladas do mesmo periodo

do ano anterior.



* 20/01/2006 Alemanha propor a corte na producao eur opéia.

A Alemanha, um dos maiores produtores de aglUcar da Unido Européia, pedira aos
ministros europeus que reduzam a quota interna de aglcar em 10%, uma vez que o
excedente do bloco deverd superar a casa de 2 milhdes de toneladas, incluindo o estoque
de intervencdo, que ndo pode ser exportado devido as normas estabelecidas pela
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Os aemées querem que o corte decidido

logo, uma vez que os produtores se preparam para o plantio de primavera.

* 01/02/2006 Comisséo Européia podera reduzir quota de producao.

A Comissdo Européia (CE) anunciou, em 01/02, que serdo tomadas medidas especiais
de gerenciamento em relacdo a safra 06/07 de aclcar de beterraba, devido ao grande
estoque.

A comissdo disse aos produtores que tais medidas estariam relacionadas ao montante de
guotas disponiveis no periodo e as provisdes sobre o excedente do aglcar “C”. A
combinacdo de grandes estogues remanescentes da safra 04/05 e as restricdes as
exportacOes adotadas pela Organizacdo Mundial do Comeércio devem fazer com que o

periodo 06/07 comece com uma oferta significativa. As informacdes sdo da Dow Jones.

» 20/02/2006 Estoque norte-americano em queda.

Em relatorio divulgado durante o Agricultural Outlook Forum na semana passada, o
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (Usda) estimou o estoque de agUcar
para a safra 06/07 em 1,30 milh&o de toneladas curtas, 21,7% abaixo do estoque de 1,66
milh&o de toneladas curtas da safra atual.

O Usda também estimou importacdo de 1,78 milh&o de toneladas.

* 22/02/2006 EUA divulgam quotas deimportacéo.

O escritorio representante comercial dos Estados Unidos (USTR) divulgou as quotas
extras para a importagdo de agUcar no ano fiscal de 2006 a taxas inferiores ao patamar
normal.

Em 2 de fevereiro, a Secretaria de Agricultura havia alocado quota extra de 227.796
toneladas de acucar devido a problemas no abastecimento do mercado interno causados

por adversidades climaticas, entre elas, furactes.



Com a realocagdo de algumas quotas pelo USTR, o total a ser distribuido seréa de
261.922 toneladas de aglcar bruto, das quais o Brasil ficou com 52.138 toneladas;

Filipinas, com 30 mil; Austrdia, com 29.844 toneladas, entre as maiores quotas.

* 01/03/2006 | SO prevé déficit maior.

A Organizacdo Internacional do Acucar (ISO) prevé que o consumo mundia de aglcar
supere a demanda em 2,225 milhdes de toneladas, de acordo com o relatério trimestral
de fevereiro.

Essa projecéo é 119,2% superior ao déficit de 1,015 milh&o de toneladas do previsto no
trimestre anterior e acima do patamar de 1,5 milh&o e 2,0 milhdes de toneladas do més
passado.

Segundo a organizagdo, a expectativa é de déficit pela terceira safra consecutiva, com

reducdo dos estoques, com reducéo de excedente exportével.

* 02/03/2006 Uni&o Européia reduz quota de producéo.

Os paises membros da Unido Européa concordaram em reduzir, em 02/03, sua quota de
producdo doméstica de agucar, isoglucose e xarope de inulina em 2,5 milhes de
toneladas, ou 13,6%, na safra 06/07, como forma de implementar a reforma do regime
do agucar.

Segundo declaracéo oficial, o primeiro ano de vigor do novo regime pode ser dificil
diante do risco de excesso de oferta, devido as limitacbes a exportacéo.

A reforma, que entra em vigor em 1° de julho préximo, inclui reducdo de 36% no preco
de sustentagdo do aglcar e um fundo de reestruturacdo para estimular produtores sem
competitividade a deixar o setor. A Unido Européia tem até o dia 22 de maio para
obedecer a determinagdo da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) de eliminar
suas exportacdes subsidiadas de aclcar além da quota. As informagdes sdo da Dow

Jones.



M apeamento das noticias na cotacdo do Futuro de Agucar (BM&F e NYBOT)
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ANEXO 3:

Reportagensreferentes a varidvel Dummy Cosan extraidas do Banco de Noticias do

site da Unica <http://www.unica.com.br/pages/noticiasl ndex.asp>.

* 17/11/2005 Senador es dos EUA propdem mais carros flex.

Os senadores norte-americanos Richard Lugar, Tom Harkin e Barack Obama
propuseram, em 10/11, aumentar a producéo e o uso de veiculos flex fuel, movidos com
85% de etanol e 15% de gasolina, informou a Renewable Fuels Association (RFA),
associacao que redne produtores de biocombustiveis dos Estados Unidos.

De acordo com o presidente da RFA, Bob Dinneen, a indistria de etanol do pais esta
preparada para dobrar sua producdo nos préximos sete anos. "O que precisamos é
aumentar a producéo de carros que rodem com a mistura de 85% de etanol”. Pelo
projeto apresentado, praticamente todos o0s veiculos poderiam usar essa mistura em dez

anos.

» 18/01/2006 Havai ter & deimportar élcool.

Para se adequar a nova lel estadual que estabelece a mistura de 10% de etanol na
gasolina, o Havai ter4 de importar dcool este ano, uma vez que 0 estado ndo terd
condi¢gBes de produzir até 2 de abril, quando a regulamentagdo entra em vigor. A
obrigatoriedade da mistura deveria reduzir a dependéncia do Estado do petroleo
importado e criar um mercado alternativo para os produtores de cana-de-aglcar. No
entanto, os consumidores terdo de comprar 3 milhdes de galdes (11,355 milhdes de
litros) por més de acool produzido fora do estado e possivelmente de empresas

estrangeiras. A informagdo é da Associated Press.

* 19/01/2006 Mistura pode chegar ao Jap&o em 2010.

O ano fiscal de 2010 deverd marcar a entrada do gasool no mercado japonés, de acordo
com plano da Associacdo do Petrdleo do Japdo, afirmou o jorna Nihon Keizai
Shimbun. O grupo pediu as companhias associadas que adotem o gasool, no caso, a
mistura de gasolina com ETBE (etil-tércio-butil-éter), com planos para que o produto
atinja 20% da demanda anual do pais, ou 12 bilhdes de litros. Com base nesses dados,
estima-se a reducdo de emissdes de didxido de carbono da ordem de 600 mil toneladas.

O governo japonés ainda ndo definiu se a mistura sera de etanol ou de ETBE.



* 01/02/2006 EUA sao 'viciados em petréleo, afirma Bush.

O presidente norte-americano, George W. Bush, disse que os Estados Unidos sdo
"viciados em petr6leo” e propds um programa para reduzir em 75% o volume do
combustivel importado do Oriente Médio até 2025 e aumentar as pesquisas para
desenvolver formas de energia mais limpas, como etanol e hidrogénio.

"Os Estados Unidos séo viciados em petroleo, que é geramente importado de partes
instaveis do mundo. A melhor forma de quebrar esse vicio € por meio da tecnologia’,
afirmou Bush, no discurso do Estado da Uni&o, na Gltima tergca-feira. O presidente Bush
anunciou a "Iniciativa Energia Avancada' - um plano que prevé a pesquisa de novas
tecnologias para a geragdo de energia e a promogdo de veiculos com combustiveis

limpos.

« 02/02/2006 Alcool combustivel é grande aposta de Bush.

Segundo matéria do jornal The Wall Street Journal Américas, publicada pelo jornal O
Estado de S. Paulo, com o preco do petréleo teimosamente acima dos US$ 60 por barril,
0 presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, estd promovendo o ‘etanol
celulosico' como a solugdo magica do século 21 para finalmente tirar os EUA de seu
vicio em combustiveis do Oriente Médio.

De acordo com a matéria, cientistas, investigadores e autoridades dizem que a
biotecnologia esta tornando o combustivel, também conhecido como ‘biomassa’, cada
vez mais viavel. Nesse caso, 0 Brasil é visto como o exemplo vivo da idéia de Bush.
“Somos prova de que uma estratégia baseada no etanol pode funcionar”, diz Plinio
Nastari, diretor-gera da Datagro.

* 16/03/2006 Bush reafirma compromisso com etanol.

Em recente discurso proferido no estado de Wisconsin, grande produtor de milho e
acool, o presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, voltou a citar o etanol, o
hidrogénio e a detricidade como aternativas para reduzir a dependéncia norte-
americana do petroleo importado — no final de janeiro, o discurso sobre o Estado da
Uni&o ja havia tratado do assunto.

A meta do governo é reduzir em 75% as importacGes do Oriente Médio até 2025. Bush

reafirmou seu “compromisso com o etanol” e falou que a disponibilidade do produto



ndo pode estar restrita a certas regides, 0 que demanda pesquisa em tecnologia para a

producdo de etanol a partir de gramineas, lascas de madeiras e outros residuos vegetais.

* 29/03/2006 Estado americano interessado no alcool brasileiro.

O embaixador do Brasil em Washington (EUA) recebeu, em fevereiro passado, o
governador de Minnesota, Tim Pawlenty, para tratar da possibilidade de cooperacéo
entre Brasil e Estados Unidos, na area de etanol.

O estado americano € o Unico naguele pais que ja dispde de legislacdo com previsdo de
mistura obrigatéria de 20% até 2013.

A pedido de Tim Pawlenty, a embaixada brasileira apresentou um amplo panorama
sobre 0 desenvolvimento do setor no Brasil, observando que o éxito do etanol no Pais é
parte relevante da concretizacdo da meta de auto-suficiéncia em petroleo.

Na ocasido, foram enumeradas &reas de potencial cooperagdo: esfor¢cos comuns para
cotacdo do etanol em bolsas internacionais, ampliagdo do nimero de paises produtores;
desenvolvimento de quadros regulatorios compativels, harmonizacdo de padrdes
técnicos; cooperacdo técnica; e promogao conjunta em terceiros mercados. Pawlenty
concorda com a avaliagdo brasileira da necessidade de uma visdo mais ampla para o
trabalho que o Brasil e os EUA podem desenvolver na &rea do etanol.

Nesse sentido, solicitou apoio na identificagdo de institutos de pesquisa brasileiros
dispostos a desenvolver programas conjuntos com a Universidade de Minnesota. Além
disso, Pawlenty estuda a possibilidade de visitar o Brasil em junho, para visitar regides

produtoras. As informacdes sdo do Itamaraty.

* 19/04/2006 Toyota pode vender flex para os EUA.

A Toyota Motor planeja vender veiculos movidos a acool nos Estados Unidos até 2008,
seguindo o exemplo das montadoras General Motors e Ford Motor, publicou o Financial
Times nesta quarta-feira.

Uma portavoz da Toyota em Toquio reconheceu que a montadora estava
desenvolvendo veiculos bicombustiveis, principalmente para o mercado brasileiro, que
aderiu ao etanol, mas preferiu ndo revelar planos de produtos especificos.

"Estamos prosseguindo com o desenvolvimento de carros a base de etanol para o Brasil,
mas para outros mercados estamos descobrindo primeiro quais as necessidades

existentes”, disse ela. Com informagdes da Agéncia Reuters.



» 04/05/2006 Joint Venture no etanol.

A multinacional Bunge assinou um protocolo de intengdes com a refinaria de petréleo
Ergon paraformar uma joint venture.

O objetivo €é construir uma usina de etanol, com capacidade para 60 milhdes de gal6es
(225,5 milhdes de litros) por ano no Mississippi. A planta serd a maior do sudeste dos

EUA, de acordo com a Bloomberg.

* 05/05/2006 Assimetria nos precos.

Conforme a Unica vinha apregoando desde o inicio do ano, por ocasido da repercussdo
dos aumentos de prego do acool, com o inicio da safra 0 processo se inverteu e hoje a
situacdo é de queda acentuada no valor de venda na usina, embora ocorra um fenémeno
que é importante ser observado: por ocasido do aumento de precos ao produtor, 0O
repasse ao consumidor € instantaneo — as vezes ele € até antecipado; no momento de
gueda de pregos, o repasse € lento.

Exemplo: Hoje, o preco do dcool hidratado pago ao produtor esta em R$ 0,90 o litro, o
que equivale a situagdo de dezembro de 2005, quando o preco para 0 consumidor no
municipio de S&o Paulo erade R$ 1,29 o litro — o prego médio atual é de R$ 1,68 o litro,
segundo levantamento da Agéncia Nacional do Petrdleo. Gés Natural e Biocombustiveis
(ANP).

Sem querer entrar no mérito dos outros elementos formadores de preco que se somam
ao valores pagos a producéo, o presidente da Unica, Eduardo Pereira de Carvalho, faz
um apelo para que o repasse ao consumidor sgja feito com maior rapidez, uma vez que
distribuidores e revenda se auto-intitulam como meros repassadores de pregos que
agregam margens mais ou menos fixas. Carvalho, numa andise do ocorrido nessa
entressafra, disse esperar que “todos tenham aprendido que no dcool combustivel o que
vale sdo as leis de mercado e que atendéncia € de precos mais baixos na safra e precos

mais altos na entressafra, com uma volatilidade inerente a esse tipo de mercado”.



M apeamento das noticias na cotacgéo das Acdes da Cosan (Bovespa)
Fonte: Bloomberg
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