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Etanol, antigos e novos mercados

Segundo especialista, paralelamente a abertura de novos mercados,
deve-se incentivar a producao de biocombustiveis em outros paises

~ Marcelo Moreira*

iante os altos precos do etanol hi-
Ddratado nas ultimas safras, sur-

gem questionamentos se de-
veriamos continuar buscando abrir 0s
mercados externos para nosso etanol. A
ideia por tras dessa questao e de que, ao
abdicar dos mercados externos, poderia-
mos nos apropriar do alcool que anda es-
casso no mercado brasileiro. Segundo a
avaliagao aqui exposta, essa € uma ava-
liagao no minimo miope, se nao comple-
tamente incorreta.

A armadilha do curto prazo

A combinagao da elevacdo dos
custos de producdo e do teto dos 70%
do preco da gasolina na bomba para o
etanol hidratado forma uma conjuntu-
ra amplamente desfavoravel as margens
atrativas para a producao de etanol hidra-
tado. O levantamento de custos realiza-
do pelo Programa de Educagao Continu-
ada em Economia e Gestao de Empresas

safra 2008/09. De acordo com dados da
mesma instituicao, as margens positivas
do setor nas duas safras mais recentes
devem-se principalmente a comerciali-
zacao de agucar, enguanto o etanol ani-
dro apresenta resultados pouco superio-
res ao hidratado.

A situacao fica ainda pior para pro-
jetos que demandem investimentos adi-
cionais em unidades greenfields, o0s
quais requerem significativos desembol-
sos up-front. Em qualquer economia ca-
pitalista, a tomada de decisao em investi-
mentos é definida pela expectativa de que
seu empreendimento gere receitas que
excederao seus custos (inclusive o custo
de oportunidade do capital) em um pra-
z0 razoavel. Dessa maneira, a atual estru-
tura de mercado para o etanol hidratado
apenas permite que esse cubra 0s custos
operacionais e, dependendo do ano, in-
centive a manutencdo da industria e algu-
ma expansao (na finalizacao de projetos
jainiciados). No entanto, a atual estrutura
nao é capaz de sinalizar condicoes favo-

“0 sistema de formacao de precos do etanol
nao atrai investimentos necessarios para
o crescimento da producao no longo prazo”

da Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz (PECEGE/ ESALQ) indica que o
preco do etanol hidratado manteve-se
abaixo de seus custos de produgao to-
tais (que incluem custo de capital) entre
as safras 2007/08 e 2010/11, chegan-
do a ser inferior ao custo operacional na

raveis para a ampliacao do parque produ-
tivo em novas unidades industriais com
foco em etanol hidratado. Em outras pa-
lavras, o sistema de formacao de precos
do etanol nao atrai investimentos neces-
sarios para o crescimento da produgao
no longo prazo.

Moreira: “Uma visao de longo prazo
indica oportunidade de remuneracao
do etanol nos mercados internacionais,
gerando incentivos para investimentos™

A pergunta que se coloca é como
sair dessa armadilha. Trés possiveis sa-
idas: (1) remuneracdo das externalida-
des positivas; (Il) redugao dos custos;
ou (llly melhoria na rentabilidade da ca-
na-de-aglicar por meio dos outros pro-
dutos, como o agucar, o etanol anidro e
a cogeracao. Como argumentado adian-
te, tomando a oportunidade de exporta-
coes para os EUA como exemplo, a bus-
ca de novos mercados contribui para as
trés saidas.

Remuneracao das externalidades

positivas: 0 RFS2

Diferentemente do que ocorre no
Brasil, o principal programa de etanol
no mundo, o Renewable Fuel Standart
(RFS2 - mandato federal de consumo de




biocombustiveis nos EUA) - adotou um
sistema de cotas que obriga os revende-
dores de combustiveis a ter um percen-
tual minimo de biocombustiveis em suas
vendas totais. Nesse programa, sob res-
ponsabilidade da Agéncia de Protecdo ao
Meio Ambiente (EPA), o etanol foi clas-
sificado de acordo com suas caracteris-
ticas basicas (dependendo do insumo
agricola) e da sua capacidade de redu-
zir emissoes de Gases de Efeito Estufa
(GEE) em relacao a gasolina.

A EPA classificou os biocombus-
tiveis na seguinte ordem de decrescente
preferéncia: biocombustiveis de celulose,
biocombustiveis avangados (incluido o
etanol de cana-de-acucar) e biocombus-
tiveis renovaveis (incluido o etanol de mi-
lho). Assim ficou estabelecida a meta de
36 bilhoes de galdes de etanol em 2022,
dos quais 21 sdo necessariamente avan-
¢ados, sendo que 16 desses ultimos séo
necessariamente avangados celulosicos
(respectivamente 136; 79 e 60 bilhoes
de litros).

No comeco do ano, € definido que
cada revendedor deve vender uma de-
terminada guantidade de cada biocom-
bustivel, representadas pelos Renewable
Identification Numbers (RINs). Caso um
revendedor nao atinja sua cota minima,
ele pode cobrir suas obrigagoes com-

prando RINs de outros revendedores que
tenham ultrapassado sua quota. Esse
mecanismo cria um mercado de RINSs,
possibilitando que as externalidades dos
biocombustiveis (determinadas por es-
tudos cientificos) sejam precificadas e
remuneradas. Tal estrutura é particular-
mente interessante, pois a sociedade, por

meio da EPA, determina a quantidade de-
sejada de externalidades, enquanto a li-
vre concorréncia tende a manter 0s cus-
tos baixos e investimentos. O grafico 1
apresenta os precos dos RINS transacio-
nados desde setembro de 2010.

0 RIN pago ao biodiesel tem pata-
mar superior aos demais em funcao de

Grafico 1 - Evolugao dos pregos
dos RINS no mercado americano
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Estrutura do sistema de cotas para o RFS2
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seu poder calorifico, enquanto o RIN de
etanol renovavel (etanol de milho) tem
valor muito inferior, dada a capacidade
produtiva ja existente frente a demanda
mandatada. O preco do RIN para etanol
avancado (etanol de cana-de-agucar) foi
bastante volatil. A agregacao de valor ao
produto € evidente: em 2011, o valor do
RIN de etanol avancado chegou a ser ne-
gociado a mais de 1,20 US$/galao (0,32
US$/litro), voltando a um patamar de cer-
ca de 0,90 US$/galao (23 US$/litro). A
criacdo de tal mercado possibilita a re-
muneracao das diferentes externalida-



- des dos combustiveis renovaveis. Com
legislacao clara e metas pre-estabeleci-
das, sao criadas as condic0es para 0 in-
vestimento do setor privado em capaci-
dade produtiva e reducdo de custos. No
entanto, a barreira de 54 c/galao (além
da tarifa ad-valorem de 2%) continuares-
tringindo 0 acesso brasileiro ao mercado
norte-americano.

0 que acontece se

as barreiras cairem

A primeira mensagem é de que 0
setor tera pela frente um mercado adicio-
nal para sua expansao. Um mercado no
qual ndo existe teto demarcado pela ga-
solina e onde as externalidades positivas
do produto sao reconhecidas e pagas.

No entanto, nao € de se esperar
uma guinada do etanol brasileiro para o
mercado norte-americano. Ja existe uma
capacidade de producao de etanol de mi-
lho, cujos custos de investimento ja fo-
ram incorridos, que preferird operar mes-
mo recebendo um preco ligeiramente
superior aos custos operacionais. Assim,
0 etanol brasileiro enfrentara, no curto
prazo, uma maior resisténcia para entrar
no mercado hoje ocupado pelo etanol de
milho. Ao mesmo tempo, 0 mecanismo
de compras e vendas de RINs ndo indi-

ca uma demanda extraordinaria no cur-
to prazo. A meta para biocombustiveis
avancados € apresentada na tabela 1.

A demanda adicional em 2012 ¢
de pouco mais de 700 milhoes de litros,
sendo guase um bilhdo nos anos seguin-
tes. Somente a partir de 2015 o0s volu-
mes adicionais se aproximam aos 2 bi-
Inoes por ano. Cabe aqui uma importante

observacao em relacao a oportunidade
exportadora que surge para o setor. 0
proprio mecanismo de livre comercializa-
cao dos RINs desincentiva grandes mi-
gragoes de etanol que desabastegam o
mercado brasileiro em favor do norte-
americano, uma vez que a sobre-oferta
de etanol de cana-de-acucar reduziria au-
tomaticamente o valor pago pelo RIN.

Tabela 1 - Demanda por outros
combustiveis avangados segundo RFS2

Ano Bilhoes de galoes
2011 0,30
2012 0,50
2013 0,75
2014 1,00
2015 1,50
2016 2,00
2017 2,50
2018 3,00
2019 3,50
2020 3,50
2021 3,50
2022 4,00

Demanda total  Demanda adicional
(bi litros) (bi litros)

1,14 .

1,89 0,76
2,84 0,95
3,78 0,95
5,68 1,90
7.57 1,90
9,46 1,90
11535 1,90
13,25 1,90
13.25 0,00
13,25 0,00
15,14 1,89

Fonte: EPA




“0 ideal é combinar politicas de valorizagao
das externalidades positivas do etanol
(como a abertura de novos mercados) com
a reducao de custos, particularmente custos
de investimento e inovagao tecnoldgica.”

Recomendagoes

Uma visao de longo prazo indica
oportunidade de remuneracao do etanol
nos mercados internacionais, gerando
incentivos para investimentos. A busca
de tal remuneragao tende também a tor-
nar as empresas mais dispostas a bus-
car inovacoes na tecnologia atual, ou até
em tecnologias disruptivas (como o eta-
nol de 2% geragao) que possam contribuir
para a reducao de custos.

Naturalmente, tal busca deve ser
acompanhada por um conjunto de politi-
cas nacionais que definirao o papel do eta-
nol na migracdo para uma economia de
baixo carbono. O ideal € combinar politi-
cas de valorizacdo das externalidades po-
sitivas do etanal (como a abertura de no-
vos mercados) com a reducao de custos,
particularmente custos de investimento e
inovacao tecnologica.

Paralelamente a abertura de no-
vos mercados, deve-se incentivar a pro-
ducdo de biocombustiveis em outros pa-
ises. Alem de aumentar a estabilidade de
oferta de um produto de base agricola (be-
neficiando inclusive o Brasil), essa ¢ uma
oportunidade de exportarmos também
tecnologia e servicos (manutengao/treina-
mento/capacitacdo), agregando valor ain-
dustria nacional.

E imperativo nao fazer uso de poli-
ticas de controles a exportacao, pois es-
sas diminuirao significativamente o apeti-
te privado por investimentos, reduzindo a
quantidade de projetos viaveis e, por con-
sequéncia, a expansdo da producao e da
pesquisa, prejudicando, antes de tudo, o

consumidor brasileiro.

Uma das razoes que levaram a pro-
ducao brasileira de etanol expandir 11% ao
ano de 2003 a 2010, além da demanda
por carros flex-fuel, foi a expectativa dos
investidores na ampliagao do mercado in-
ternacional de etanol. Nao foi a toa que o
setor assistiu a forte entrada de investi-
dores internacionais que acreditavam na
commoditizacdo mundial do etanol. As-
sim, qualquer tipo de politica que venha a
impedir hoje o produtor brasileiro de aces-
sar 0 mercado internacional, seja de agu-
car, seja de etanol, vai impedir a produ-
cao de etanol hidratado de dar um novo
salto de crescimento para, assim, recupe-
rar sua participacdo no crescente merca-
do de carros flex.

Cabe, contudo, ao proprio setor
atentar ao fato de que ir com muita sede
ao pote pode nao ser a melhor opgao.
Uma guinada da produgao para os EUA
podera derrubar os pregos do etanol, fa-
vorecendo 0s consumidores norte-ame-
ricanos e reduzindo as margens dos ex-
portadores brasileiros. Ao contrario do
que ocorre no Brasil, 0 mercado do eta-
nol nos EUA tende a remunerar 0s bene-
ficios ambientais do produto. Nesse senti-
do, é fundamental garantir que a oferta de
produto brasileiro nao va além da necessi-
dade dos norte-americanos, 0 que pode-
ria comprometer 0s precos recebidos pe-
los exportadores.

*Marcelo Moreira, pesquisador do
ICONE (Instituto de Estudos do
Comeércio e Negociagoes Internacionais)



