Quebrando paradigmas: por que os pre¢os
domeésticos de 6leo de soja sdao o futuro da preci-
ficacdo do biodiesel no Brasil

Neste artigo, a Fastmarkets analisa a crescente importdncia dos pregos
domésticos de dleo de soja, as ineficiéncias do modelo atual de precificagdo
do biodiesel e por que a ado¢do de referéncias domésticas é essencial para
um mercado mais eficiente e transparente.

Com o aumento de mandatos de biodiesel no Brasil, o mercado doméstico de éleo de soja vem passando por
uma transformacdo significativa, com os precos divergindo cada vez mais das referéncias de exportagdo. Essa
mudanca estrutural cria desafios para os participantes do mercado que dependem de modelos ultrapassados
de precificacdo baseados na paridade de exportacdo.

A evolugcdo do mercado de biodiesel no Brasil

O programa de biodiesel brasileiro comeg¢ou em 2004 com a cria¢do do Programa Nacional de Produgdo e Uso
de Biodiesel (PNPB). Os mandatos de mistura de biodiesel foram inicialmente estabelecidos em 2% (B2) em
base voluntdria em 2006, tornando-se uma mistura obrigatéria em 2008.

O mercado de biodiesel no Brasil funcionou desde 2005 por meio de um sistema de leildes publico bimestrais.
Isso mudou em dezembro de 2021, quando o sistema de leildes foi extinto e substituido por um modelo de ven-
das diretas entre produtores e distribuidoras. Manteve-se, no entando, o modelo de negociacdes bimestrais,
com os precos de biodiesel definidos com base nos futuros de dleo de soja da Chicago Mercantile Exchange,
nos prémios de dleo de soja no mercado “de papel” no Porto de Paranagud, na taxa de cdmbio entre o ddlar e
o real e em uma taxa (fee) acordada entre as partes envolvidas. Foi neste ponto que os prémios de exportacdo
foram introduzidos na precificagcdo do biodiesel.

Naquele momento, no inicio de 2022, o mandato de biodiesel do Brasil havia acabado de ser reduzido para 10%
(B10). O Brasil exportava 1,65 milhdo de toneladas de éleo de soja por ano e consumia 8,02 milhdes de tone-
ladas domesticamente, com a producdo de biodiesel em 6,77 milhdes de m?, de acordo com dados da Asso-
ciacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove).

Este panorama mudou drasticamente nos ultimos anos. Em 2025, os mandatos de mistura do Brasil aumen-
taram de B14 para B15. O setor é o principal responsdavel pelo aumento do consumo doméstico de d6leo de sojq,
que deve chegar a 10,5 milhdes de toneladas em 2025, enquanto as exportagdes estdo estimadas em 1,35 mil-
hdo de toneladas, ainda segundo a Abiove.
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Olhando para frente, essa perspectiva de aumento do consumo doméstico de 6leo de soja impulsionado pelo
biodiesel e exportagdes estagnadas ou decrescentes deve persistir, especialmente considerando a lei dos Com-
bustiveis do Futuro, que permite ao governo e suas agéncias reguladoras aumentar o mandato obrigatério em
um ponto percentual por ano até atingir B20 em 2030.

O nivel atual dos mandatos de mistura de biodiesel, as expectativas de que eles podem continuar a aumentar
nos préoximos anos e os impactos potenciais ou iminentes de mudangas em beneficios e politicas fiscais no
Brasil criaram um descolamento estrutural entre os precos de 6leo de soja nos mercados doméstico e de ex-
portagdo, criando uma disfuncionalidade no mecanismo atual de precificacdo de biodiesel e prejudicando ou
mesmo impossibilitando estratégias de gerenciamento de risco.

Descolamento dos precos domésticos e de exportagdo

Entre o final de 2023 e o inicio de 2024, o andncio de que o mandato de biodiesel seria elevado de B10 para B12
em mar¢o deu suporte d demanda doméstica. Isso levou a um descolamento entre os pregcos domésticos do
6leo de soja e os valores de exportacgdo, levando empresas a recomprar posicdes no mercado de exportacdo
para revender domesticamente a pregos mais altos.

Em 2025, o aumento do mandato de B14 para B15 foi adiado de marco e sé implementado em agosto. Isso
possibilitou exportagdes de volumes maiores do que o inicialmente previsto durante o primeiro semestre do
ano. Mas depois que o B15 foi implementado, uma combinacdo de precgos da soja elevados, volumes relevantes
ja comprometidos no programa exportador e a antecipacdo de manutengdes programadas em plantas de
esmagamento fez os precos domésticos do dleo de soja dispararem e criou um grande descolamento entre os
precos locais e os valores de paridade de exportagdo.

O mercado também vem sofrendo impactos de outros fatores, como a mudanc¢a no sistema tributdrio bra-
sileiro aprovada em 2024 e cuja implementag¢do progressiva estd programada para comegar em 2026 -0 que
deve mudar a estrutura de precificacdo da industria de esmagamento de soja, uma vez que muitas esmaga-
doras se beneficiam de incentivos fiscais e programas locais — e os embates legislativos e juridicos em torno da
Moratéria da Soja (um acordo voluntdrio para ndo comprar soja de dreas desmatadas apdés 2008) e as reacdes
recentes a ela, com estados como Mato Grosso cortando incentivos fiscais para empresas que aderem a Mor-
atoria.
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Desafios com o modelo atual de precificagdo do biodiesel

O mercado “de papel” de dleo de soja no Porto de Paranagud é onde sdo negociados os prémios de expor-
tacdo, que integram a férmula de precificagdo do biodiesel.

As exportacdes brasileiras de dleo de soja ndo devem crescer nos proximos anos, mas também ndo desapare-
cerdo. Isso porque o Brasil tem um custo de oportunidade muito favordvel para completar navios de 6leo de
soja argentino que sdo carregados abaixo da capacidade mdxima devido ao menor calado nos portos fluviais
do polo exportador de Up River.

Isso dd ao mercado de Paranagud um bom nivel de liquidez para meses de embarque préximos e futuros, um
fator essencial para as esmagadoras brasileiras fazerem sua gestdo de risco e travarem suas margens ao longo
do ano.

Dito isto, o modelo de precificagdo de biodiesel baseado em pregos de exportagdo sempre teve um problema
inerente: o mercado “de papel” em Paranagud, que deveria funcionar como uma ferramenta de gestdo de
risco para a industria, ndo é facilmente acessivel a todos.

E muito dificil e arriscado para produtores de biodiesel carentes de grande capacidade de esmagamento de
soja operar em Paranagud, uma vez que assumir posicdes sem volumes fisicos para embarcar os exporia a
perdas potenciais se, por exemplo, precisassem sair de uma posi¢do vendida.

O modelo atual nunca foi ideal para parte da industria devido a essa dificuldade em fazer hedge de suas oper-

acoes no mercado de exportagdo. Mas com as recentes mudang¢as nos mercados de éleo de soja e biodiesel do

Brasil e os grandes spreads entre os pregcos domésticos e de exportacdo do dleo de soja, dois novos problemas

extremamente dificeis de superar emergiram no mecanismo de precificacdo do biodiesel:

1. Um descasamento entre os precos do biodiesel e os custos de insumos (6leo de soja), potencialmente prej-
udicando margens e operacdes.

2. Aimpossibilidade de fazer hedge de uma parte significativa dos pregos do biodiesel, aumentando os riscos
setoriais.

No bimestre setembro-outubro, as taxas de biodiesel foram definidas majoritariamente abaixo de R$ 200 por
m?* em Mato Grosso. Isso seguiu um periodo (julho-agosto) em que o spread entre os precos locais de dleo de
soja em Mato Grosso e os valores de exportag¢do ndo

era expressivo.

Entre o inicio de setembro e 24 de outubro, no entanto, o spread entre os pregos do Oleo de Soja fob Alto Ara-
guaia em Mato Grosso e os precos de exportagdo fob no porto de Paranagud explodiu para uma média de 5,65
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centavos por |b (US$ 125 ou RS 670 por tonelada), com os produtores de biodiesel sofrendo um grande impacto.

Mato Grosso foi provavelmente o estado mais afetado pelo spread crescente entre os pregos domésticos e de
exportagdo do dleo de soja no periodo setembro-outubro, mas a situacdo também foi observada no restante
do pais em graus variados.

Isso for¢ca produtores e consumidores de biodiesel a incluirem o descasamento entre precos domésticos e de
exportagdo na taxa (fee) que deveria refletir apenas custos logisticos (transporte) e margens operacionais.
Isso prejudica a transparéncia e a eficiéncia do mode

lo de precificagdo atual.

O problema é que, além de tornar a taxa (fee) e a precificagdo do biodiesel pouco transparentes, o modelo at-
ual torna impossivel fazer a gestdo de risco e se proteger contra o grande descasamento entre pregos domésti-
cos e de exportagdo, que se tornou uma dindmica normal do mercado. Os produtores de biodiesel estdo car-
regando um risco maior, com previsibilidade reduzida sobre quais serdo seus custos operacionais e resultados
financeiros nos préximos dois meses ao acertar os precos para o periodo.

A adogdo de pregcos domésticos de dleo de soja e o papel da Fastmarkets

Tudo isso fala em favor da adogdo de pregos domésticos de 6leo de soja como referéncia para a precificagdo
do biodiesel. Isso aumentaria a correlagdo entre os precos do biodiesel e os custos de produg¢do, tornaria as
taxas (fees) mais transparentes enquanto um indicador direto dos custos logisticos e margens operacionais e
criaria uma ferramenta de hedge que permitiria reduzir riscos e melhorar a previsibilidade da industria, tanto
para produtores de biodiesel quanto para distribuidoras de combustiveis.

“A dindmica do mercado vem mudando e apenas alguns conseguiram se adaptar e evoluir com sucesso. Ja
existem novas e melhores maneiras e instrumentos para trabalhar a gestdo de risco de pregcos de biocom-
bustiveis e matérias-primas — é preciso saber o que se estd buscando. J& estd claro que o acompanhamento
tradicional apenas do mercado de Paranagud ndo é mais a melhor pratica,” afirma Joao P. Almeida, fundador
da J.PACTA, referéncia no setor e Senior Commodity Board Advisory.

Para contribuir para a solugdo do problema, a Fastmarkets langou trés indicacdes de pregcos domésticos de
6leo de soja em agosto de 2025:

e Oleode Soja fob Alto Araguaia, diferido, R$/tonelada

e Oleode Soja fob Ponta Grossa, diferido, R$/tonelada

e Oleode Soja cif Sdo Paulo, tributado, RS/tonelada

Além do langamento dos novos pregos, a Fastmarkets estd discutindo ativamente com produtores e consu-
midores de biodiesel quais iniciativas poderiam ser desenvolvidas para aumentar a transparéncia e eficiéncia
do mercado, melhorar as condi¢des operacionais e financeiras da industria e criar e aprimorar ferramentas e
estratégias de hedge para produtores de biodiesel e distribuidoras de combustivel, de forma a beneficiar todo
o setor.

E hora do ecossistema do biodiesel dar o préximo passo em diregdo a um modelo de precificacdo que ajude a
fomentar o crescimento do setor, ndo seja um obstdculo para ele.
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