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Resumo

A cadeia produtiva brasileira de etanol vem se consolidando ha mais de 50 anos, como
alternativa a dependéncia de combustiveis fosseis e em linha com a busca por sustentabilidade.
Na ultima década, destaca-se a expansdo do etanol de milho, embora a cana-de-aglcar ainda
predomine. Este estudo analisa o cenario recente do etanol de milho, explorando perspectivas,
entraves e oportunidades. A metodologia baseou-se em pesquisa bibliografica e documental, e
analise descritiva de dados. Os resultados apontam crescimento expressivo do etanol de milho,
associado a segunda safra do grédo no Centro-Oeste, ao uso da infraestrutura sucroenergética e
a potencial valorizacdo de coprodutos. Apesar do potencial para diversificacdo da matriz
energética e desenvolvimento regional, persistem desafios como a necessidade de politicas
publicas consistentes e a complexidade do mercado, com os precos do etanol de milho
influenciados pelos precos do petroleo e do acucar, pelas condi¢des de oferta de cana-de-agUcar
e do proprio milho, além dos fatores macroecondmicos.
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Abstract

The Brazilian ethanol production chain has been consolidating for over 50 years as an
alternative to fossil fuel dependence and in alignment with the pursuit of sustainability. In the
past decade, the expansion of corn-based ethanol has stood out, although sugarcane remains
the dominant feedstock. This study analyzes the recent scenario of corn ethanol in Brazil,
exploring its prospects, barriers, and opportunities. The methodology was based on
bibliographic and documentary research, along with descriptive data analysis. The results
indicate significant growth in corn ethanol production, driven by the second corn crop in the
Center-West region, the use of sugar-energy infrastructure, and the potential valorization of
co-products. Despite its potential to diversify the energy matrix and foster regional
development, challenges remain, such as the need for consistent public policies and the
complexity of the market, with corn ethanol prices influenced by oil and sugar prices, the supply
conditions of sugarcane and corn, and broader macroeconomic factors.

Key words: Biofuels, Market Dinamic, Ethanol, Corn, Production

1. Introdugéo

A utilizagdo do etanol como combustivel no Brasil teve inicio h4 quase 50 anos. Um
dos principais estimulos responsaveis pela sua implementacao no pais naquele momento foi o
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Programa Nacional do Alcool (Proalcool). O Proalcool foi criado com o objetivo de fomentar
a cadeia produtiva de etanol a base de cana-de-acucar e deste modo diminuir a dependéncia
brasileira pelo petroleo, majoritariamente oriundo de paises do Oriente Médio na época, apés a
primeira crise do petroleo em 1973 causar aumento significativo dos pregos desse combustivel
(DA CRUZ; GUERREIRO; RAIHER, 2016). Além disso, buscava-se com 0 programa
diversificar a matriz energética e desenvolver alternativas mais sustentaveis para a producgéo de
combustiveis. Na mesma década ja foi possivel notar avancos significativos no cenario
brasileiro para o etanol —a exemplo, hé o salto da producéo alcooleira nacional, chegando a 3,4
bilhGes de litros/ano entre 1979/80 (ROCHA; GONCALVES; RIBEIRO, 2010).

Proximo a década de 1990, a estabilidade do preco dos barris de petroleo e a maior
competitividade nas cotacdes de acucar fez com que as usinas voltassem sua producéo para um
mix mais agucareiro (MICHELLON; SANTOS; RODRIGUES, 2008). Nesse contexto,
segundo Cruz et al. (2016), subsidios governamentais diminuiram consideravelmente,
dificultando ainda mais que usineiros se mantivessem competitivos dentro deste mercado e
obtivessem rentabilidade positiva com a producdo do biocombustivel. Assim, no inicio da
década de 1990, o baixo estimulo a producéo de etanol gerou a necessidade de importacdo do
produto para que houvesse o abastecimento das frotas domésticas, impactando o setor no pais.

No final da década de 1990, houve novo choque de precos do combustivel fossil. Assim,
a comunidade internacional se voltou novamente a busca por alternativas que visassem a
diversificagdo e menor dependéncia de combustiveis fosseis. Em 1997 ocorreu a 3% Conferéncia
das Partes da Convencdo das Na¢des Unidas sobre Mudancas Climaticas, de onde se obteve o
Protocolo de Kyoto. Nesta Conferéncia, os paises signatarios (dentre eles o Brasil) do Protocolo
se debrucaram de modo mais efetivo na busca por praticas que visassem a diminuicdo das
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) (GODOQY, 2010).

A partir de 2008, um ciclo de crises passou a afetar o setor. Primeiramente, a fase de
acelerado investimento, apés a chegada dos veiculos flex no Pais, sofreu um forte revés com a
crise global de 2008, que causou relevante reducdo da entrada de capital estrangeiro, uma fonte
importante do crescimento do setor sucroenergético; ademais, acGes governamentais sobre o
preco da gasolina orientadas para o controle da inflacdo reduziram significativamente a
competitividade do etanol para o consumidor entre 2011 e 2015; por fim, em 2020, o etanol
sofreu novo choque negativo devido a chegada da pandemia de Covid-19 no Brasil, sendo que
as medidas restritivas causaram queda na demanda de combustiveis (DOS SANTOS;
SAMPAIO, 2024; ETANOL/CEPEA, 2021; GILIO; CASTRO, 2016; BENETTI, 2009).

Um novo estimulo aos biocombustiveis surge com a Politica Nacional de
Biocombustiveis (RenovaBio), instituida em 2017. Segundo Neves et al. (2021), o RenovaBio
tem como objetivo gerar condi¢des para que o Brasil cumpra as metas de descarbonizagéo
estabelecidas em 2015 no Acordo de Paris. Para isso, 0s autores afirmam que a iniciativa busca
promover a expansdo e diversificacdo da produgdo de biocombustiveis e a regularizacdo do
abastecimento, por meio de metas anuais geradas as distribuidoras de combustiveis. Como
resultado, foi possivel observar o setor sendo impulsionado e atraindo investimentos. Mais
recentemente, em 2024, foi sancionada a Lei Combustivel do Futuro (Lei 14.993, de 2024), que
tera como objetivo promover os biocombustiveis, por meio de variadas medidas.

Mesmo que atualmente o pais possua relevancia global na producdo de etanol, é
necessario pensar na diversificagdo da producdo, tal que alternativas que utilizem outros tipos
de matérias-primas tém sido aprimoradas — como € o caso da producéo a partir do milho, que
comecou a ganhar destaque no Brasil no final da década de 2010. Nesse contexto, o objetivo
geral deste trabalho € tracar um panorama e as perspectivas nacional e internacional para o
etanol de milho brasileiro, explicitando potenciais entraves e oportunidades.
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2. Material e Métodos

2.1 Material

Tendo em vista 0 presente trabalho possuir carater de pesquisas bibliograficas e
documentais, utilizou-se grande nimero de bases de dados, como forma de analisar os cenarios
descritos e tracar paralelos entre os assuntos tratados. As principais bases de dados utilizadas
foram: i) a da NovaCana, plataforma em que é possivel acessar informagfes de producéo,
consumo, exportacdo e importacdo do biocombustivel ja compiladas e organizadas; ii) a da
Unido da Industria de Cana-de-Acucar e Bioenergia (UNICA), com énfase nas informaces de
producdo regionalizada e de importacdo e exportacdo do biocombustivel; iii) a da Agéncia
Nacional do Petréleo, G&s Natural e Biocombustiveis do Brasil (ANP); iv) e a da Companhia
Nacional de Abastecimento (CONAB). No que diz respeito ao cenario internacional, esse foi
analisado a partir de informagdes presentes na plataforma da Renewable Fuels Association
(RFA) e no site do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA). Por fim, em
relagdo aos dados de precos, debrugou-se sobre informacgdes presentes no site do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA).

2.2 Métodos

Em relagdo aos métodos, para analise dos dados sobre o etanol de milho e outros dados
correlatos, foram utilizados instrumentais de estatistica descritiva. Esses instrumentais
envolveram a coleta, apresentacdo, andlise e interpretacdo de dados por meio de quadros,
gréficos e indicadores numéricos e estatisticos (GUIMARAES, 2008).

Paralelamente a analise de dados, foram feitas pesquisas bibliogréficas e documentais
sobre o tema. A pesquisa bibliogréafica refere-se a analise de documentos cientificos (artigos
cientificos e livros), ao passo que a pesquisa documental se refere a anélise de documentos que
ainda nao receberam esse tratamento cientifico, como relatérios, reportagens, matérias em
revistas, entre outros (SA-SILVA, 2009; OLIVEIRA, 2007). A diferenca entre os dois tipos de
pesquisa se refere, portanto, a natureza das fontes consultadas, sendo que a pesquisa documental
usa documentos que ainda nio foram tratados analiticamente pelos estudiosos (SA-SILVA,
2009; OLIVEIRA, 2007).

3. Resultados e Discussoes

3.1 Dindmica recente do etanol de milho no Brasil

Atualmente, quando comparada a producdo de etanol a partir da cana-de-agucar, a
producdo por meio do milho ainda é pequena no Brasil. Na safra 2023/24, segundo dados da
UNICA, o pais produziu pouco mais de 35 bilhdes de litros de etanol (hidratado e anidro). Deste
montante, menos de 18% foi produzido a partir do milho. Todavia, ao se analisar a evolucdo da
producéo nacional do biocombustivel a partir do grdo, notam-se consideraveis avangos na sua
producdo, como mostra a Figura 1. Ainda de acordo com dados da UNICA (2023), a safra
2013/14 foi a primeira a ter contingente destinado a producdo do biocombustivel a ser
quantificado, com cerca de 37 milhdes de litros produzidos. Nas safras seguintes, houve grande
crescimento da producéo, chegando a 6,27 bilhdes de litros na safra 2023/24, aumento de mais
de 16.000% em 10 anos.
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Historico da Produgao Brasileira de Etanol de Milho
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Figura 1. Histérico da Producéo Total de Etanol de Milho no Brasil
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es da UNICAdata

Este cenario de evolugdo na producédo do etanol de milho pode ser explicado sobretudo
pelo crescimento da producdo da 22 safra de milho no Brasil. Segundo Yabe Milanez et al.
(2014), o avango da produgéo do grao principalmente na regido Centro-Oeste contribuiu com o
aumento do interesse em estudos envolvendo a adaptacdo de tecnologias para a producdo de
etanol a base de milho. Arantes (2023) afirma que a produc¢do do biocombustivel a partir da 22
safra de milho na regido tem se provado uma importante alternativa complementar ao etanol a
base de cana-de-agUcar, contribuindo com a diversificacdo da matriz energética. Marques
Bortoletto & Alcardes (2015) afirmam que ainda em 2013 produtores mato-grossenses ja
cogitavam a utilizacdo dos excedentes da safra de milho no periodo como matéria-prima para
a producdo do etanol. Em geral, os estudos enfatizam a crescente oportunidade de precos mais
competitivos para aquisi¢do da matéria-prima. Além disso, citam a possibilidade de utilizacéo
da infraestrutura utilizada na producdo de etanol a base de cana-de-agucar também para a
producédo do biocombustivel a partir do milho, reduzindo as barreiras a entrada no mercado.

Outro fator que vale destaque é o maior tempo de operacdo das usinas que produzem
etanol a base de milho em comparacdo com as produtoras a base de cana-de-agucar. De acordo
com Donke et al. (2016), as destilarias brasileiras operam de 6 a 7 meses ao longo do ano,
havendo necessidade de formacdo de estoques do etanol de cana-de-agucar para que haja
abastecimento da demanda nos meses de entressafra (ou, mesmo, gerando a necessidade de
importagdo do produto). Ademais, ao longo do periodo de entressafra da cana, as cotagdes do
biocombustivel costumam se elevar, como sera abordado em tdpicos seguintes. Todavia, ao
produzir o biocombustivel por meio do milho, as operac¢6es nas usinas ocorrem sem que haja
periodos de entressafra, havendo paradas pontuais apenas para manutencdes preventivas,
gerando assim estabilidade na oferta do produto. Desta forma, ha maiores rendimentos e
diminuicdo da necessidade de formacao de estoques para abastecimento do mercado (NEVES
etal., 2021).

Em virtude desta caracteristica, o desenvolvimento do setor, em meados de 2012, se deu
principalmente a partir da producao do etanol de milho em usinas “flex”. Neste modelo de
producdo, o etanol de milho é processado apenas no periodo de entressafra da cana-de-agucar
(de novembro a marco, no Centro-Oeste), havendo aproveitamento da infraestrutura ja
existente. Mas, além das usinas flex, h4 também producédo por meio de sistemas full milho e flex
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full. No primeiro caso, trata-se de infraestrutura destinada exclusivamente para a producéao de
milho, enquanto na segunda, a producéo de etanol de milho e cana-de-agtcar ocorre em paralelo
(NEVES et al., 2021). Segundo os mesmos autores, tem crescido a producéo a partir de usinas
full milho, além de migracéo da producéo de usinas flex para flex full, gerando maior capacidade
produtiva. Segundo Justus et al., (2024), em 2017, a primeira usina full produtora de etanol a
base de milho passou a operar, no estado de Mato Grosso.

Diferentemente do que ocorre com a dinamica da producao do etanol de cana-de-agucar,
que se concentra no estado de Sdo Paulo, as usinas produtoras de etanol de milho estdo
majoritariamente localizadas na regido Centro-Oeste, como é possivel notar na Figura 2. De
fato, levando em conta a safra 2024/25, a regido Centro-Oeste foi responséavel por 99% da
producdo do biocombustivel a partir do milho, com consideravel destaque ao estado de Mato
Grosso, revelando a importancia do Centro-Oeste na produgéo.
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Figura 2. Localizagéo das Usinas Brasileiras Produtoras de Etanol de Milho
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de base de dados da ANP

Para entender essa dindmica e regionalizacdo da produgdo € importante analisar o
panorama da producdo de milho. De acordo com dados da CONAB (2024), na safra 2022/23 o
Brasil produziu mais de 122 milhdes de toneladas de milho (nas trés safras). Deste montante,
cerca de 60% (77 milhGes de toneladas) foram produzidas na regido Centro-Oeste. Segundo
Neves et al. (2021), em torno de 70% do custo de produgdo do etanol de milho provem do valor
do préprio grao para processamento. Assim, nota-se que usinas localizadas em regiGes mais
préximas das principais areas produtivas de milho garantem arrefecimento de custos e menor
complexidade logistica de transporte da matéria-prima. Moreira et al (2020) contribui com a
andlise, indicando que o alto excedente de produgdo de milho na regido Centro-Oeste,
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principalmente no estado de Mato Grosso, além dos menores precos aos produtores tem
impulsionado os investimentos na industria de etanol de milho no estado.

Além disso, a proximidade das instalaces de regides onde haja alta demanda de seus
coprodutos é essencial, visto que a partir deles as usinas conseguem gerar maior faturamento e
aumentar sua rentabilidade. Kurambhatti, Kumar e Singh (2019) afirmam que a producédo de
etanol a partir do milho pode ser feita por meio de duas vias, a seca e a Umida, sendo a seca a
mais utilizada atualmente dados os menores custos para a producdo do etanol a partir deste
método. No processo de via seca, 0s graos sdo misturados com &gua e enzimas, como o intuito
de gerar a hidrolise do amido; deste processo, além da producdo do etanol, também séo gerados
CO2, WDGS (Wet Distillers Grains with Soluble ou Graos Umidos de Destilaria com Soluveis)
e DDGS (Dried Destillers Grains with Solubles ou Gréos Secos de Destilaria com SolGveis)
(MOUSDALE, 2010).

Segundo Silva et al. (2021), atualmente os gastos com alimentacdo figuram como um
dos principais fatores no custo da producdo animal. Assim, a busca por dietas alternativas surge
como uma solucdo para a diminuicdo destes custos e aumento da rentabilidade do setor
pecuario, mantendo a eficiéncia nutricional e produtiva. Min et al. (2012) da exemplos de
implementacdo de DDGS na dieta de frangos de corte como uma forma de torna-la mais
nutritiva e menos onerosa quando comparada com dietas majoritariamente compostas por farelo
de soja. Vander Pol et al. (2006), ao analisar a inclusdo de WDGS nas dietas de bovinos, chegou
amelhores resultados quando complementou em 40% a dieta dos animais a partir do subproduto
do etanol a base de milho. Neste sentido, segundo a Unido Nacional do Etanol de Milho
(UNEM), na safra 2023/24 foi produzido pouco mais de 3 milhdes de toneladas de DDGS, com
perspectivas de que a producdo ultrapasse 4 milhdes de toneladas para a temporada 2024/25.
Por mais que a quantidade seja pequena quando comparada as 80 milhdes de toneladas de racdo
animal produzidas no pais, é possivel notar perspectivas de crescimento e possibilidade de
acomodacéo deste produto como forma de complementar a racdo animal. Outros coprodutos
gerados a partir do etanol de milho apresentam importancia, como € o caso do 6éleo de milho,
utilizado na implementacgéo de racéo animal e producao de biodiesel principalmente.

Vale ressaltar que a dindmica da localizacdo das usinas apresentada se torna ainda mais
importante quando se leva em conta as usinas onde se produz exclusivamente o biocombustivel
a partir do milho, visto que nesses casos, 0 grao figura como Unica matéria-prima possivel de
alimentar as usinas. Relacionando os dados apresentados, é possivel compreender que ha
tendéncia de que a producdo do biocombustivel ocorra majoritariamente em locais onde haja
grande disponibilidade de matéria-prima, bem como da demanda de seus coprodutos, — no caso
do Brasil, a regido Centro-Oeste é destaque.

3.2 O contexto global da producéo de etanol

Segundo dados da Organizagdo das Nacgdes Unidas para Alimentacdo e Agricultura
(FAO, nasiglaem inglés) e da Organizacéo Internacional do Agucar (ISSO, na sigla em inglés),
a producdo internacional de etanol chegou a 118 bilhGes de litros em 2024. A partir de relatorios
do USDA, foi possivel estimar que pouco mais de 60% de todo o etanol produzido no mundo
provém do milho, ou 70 bilhGes de litros do biocombustivel processados a partir do gréo.

Mais da metade da producdo mundial de etanol € proveniente de um so player. De
acordo com dados da Consultoria Agro Ital BBA (2023), o principal produtor de etanol de
milho no mundo séo os Estados Unidos, com capacidade produtiva que passa dos 67 bilhdes de
litros por ano. De acordo com dados da RFA (2024), em 2024, o pais produziu mais de 61
bilhdes de litros do produto, sendo praticamente a totalidade produzida a partir do milho. A
indUstria do biocombustivel dos EUA representa em torno de 54% da producdo mundial total e
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cerca de 82% da producdo de etanol de milho do mundo. Sua expressiva participacdo global
pode ser justificada pela consolidacdo da inddstria do setor no pais. Como politicas
estadunidenses, vale destacar o Renewable Fuel Standard (RFS), que estabelece metas de
producdo de combustiveis renovaveis, que devem ser misturados aos fdsseis pelas empresas
que realizam sua comercializacdo, como também acontece no Brasil.

Além de ser o principal produtor do biocombustivel, os EUA também se configuram
como grandes exportadores do produto. Estimativas do USDA apontam que o pais exportou
cerca de 7 bilhGes de litros de etanol em 2024 — valor superior a producéo brasileira de etanol
de milho, no mesmo periodo. Segundo Howell et al. (2024), os trés maiores importadores de
etanol de milho estadunidense foram o Canada, o Reino Unido e a Unido Europeia.

O Brasil é o segundo maior produtor de etanol total e a base de milho no mundo, com
volume total do biocombustivel chegando a quase 36 bilhdes de litros na safra 2023/24, 27%
da producdo mundial (UNICA, 2024). Deste total, como ja mencionado, cerca de 6 bilhdes de
litros foram produzidos exclusivamente a partir do milho (18% da producdo nacional),
indicando participagdo brasileira neste mercado de pouco mais de 6%. Assim, € possivel notar
a diferenca da constituicdo da indudstria produtora de etanol brasileira, quando comparada com
a dos EUA. Ainda segundo a UNICA, por mais que na safra 24/25 o Brasil tenha exportado
mais de 1,5 bilhdes de litros do biocombustivel o etanol destinado ao mercado externo foi
produzido exclusivamente a partir da cana-de-acUcar, visto que, atualmente o pais ndo se
constitui como exportador do produto a base de milho. Cerca de 44% das exportacdes
brasileiras de etanol tiveram os EUA como destino, com a Coréia do Sul e os Paises Baixos se
destacando como outros grandes paises consumidores do biocombustivel brasileiro.

Dados do USDA de 2023 apontam que 5,4 milhdes de toneladas do grdo foram
utilizados na inddstria chinesa do biocombustivel, gerando 2,9 bilhdes de litros,
aproximadamente 4% da producao global feita a partir desta matéria-prima. Ja no caso da Unido
Europeia, 0 USDA aponta que o grdo foi responsavel pela producéo de 2,7 bilhdes de litros, ou
seja, 3,8% da oferta global do produto & base de milho. Além dos paises citados, india, Canada
e Tailandia também sdo importantes produtores — segundo Pereira Brainer et al. (2022), os
paises respondem por quase 10% da producdo mundial de etanol total e 5% da oferta de etanol
de milho global. Assim como nos demais paises, matérias-primas como mandioca, arroz,
cevada e trigo também sdo empregadas na producdo do etanol, mas em menor escala quando
comparadas ao milho e ao uso da cana-de-agUcar. A Figura 3 resume essas informacdes.

Principais Paises Produtores de Etanol de Milho

Producao Mundial
de Etanol de Milho

/0 Bi Litros

m EUA Brasil Uniao Europeia China = RestodoMundo

Figura 3. Principais Produtores de Etanol do Mundo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da USDA
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Além de caracterizar os principais produtores do biocombustivel, é importante também
analisar o historico de produgdo nestes paises. A pandemia do coronavirus, iniciada em 2020,
afetou de maneira bastante semelhante a producéo de etanol entre os players globais. Segundo
informagdes da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2021), a demanda global por etanol
recuou cerca de 9% em 2020, saindo de 115 bilhdes de litros em 2019, para 105 bilhdes de
litros. De acordo com dados da Consultoria Agro Ital BBA (2023), as restri¢fes instauradas
em praticamente todos o0s paises, a partir de 2020, geraram recuo na demanda pelo produto bem
como na sua cotacdo, levando o setor a diminuir a producdo. Este cenario pode ser melhor
compreendido ao se analisar os dados de producédo estadunidenses. A producdo no pais recuou
13% entre 2019 e 2020, chegando a 53 bilhdes de litros produzidos, menor resultado desde
2013 — com parte do milho utilizado na producdo sendo realocado para outros destinos, como
racao animal. A partir de 2021, com o inicio de politicas de flexibilizacdo, foi possivel notar
aumento da producdo dos EUA, com avanco de 11% no comparativo entre 2020 e 2023. No
entanto, vale destacar que os melhores resultados do setor ainda séo considerados recuperacao
de producéo, visto que a producdo dos EUA em 2024 (58,8 bilhdes de litros) ainda € inferior a
periodos de pré-pandemia.

O cenario brasileiro foi bastante semelhante. Dados da EPE (2021) apontam que em
2020 houve decréscimo de 9,5% na producdo brasileira de etanol, no comparativo com 2019,
em decorréncia do menor consumo frente a pandemia. As usinas buscaram mixes mais
acucareiros, frente aumento da cotacdo da commodity no mercado internacional no inicio de
2020, bem como recuo das cotagdes do etanol. Em 2021, mesmo com politicas de flexibilizacao
e aumento na demanda pelo biocombustivel, cotacGes altas do aglcar e problemas de geada nas
principais regides produtoras do pais geraram queda de cerca de 8% na producdo total de etanol
frente a 2020. A recuperacdo na producdo total do biocombustivel no Brasil sé foi notada a
partir de 2022, quando chegou a 30,6 bilhdes de litros (2,5% acima de 2021). E importante
ressaltar que mesmo durante periodos em que a producdo total do etanol no Brasil recuou, a
producdo a partir do milho manteve seu avanco anualmente, triplicando entre 2019 e 2023.

3.3 Dindmica de Mercado

Essa subsecéo se dedica a explorar os determinantes da formagéo dos precos do etanol
de milho. Ao se falar da dinamica de precos do mercado de etanol, € importante que haja a
compreensdo da cadeia e dos processos industriais nos quais 0 biocombustivel esté inserido.
Além disso, € necessario compreender quais as relagdes que existem entre 0 combustivel e
demais produtos, como petréleo, gasolina, milho e acgucar, por exemplo. Analisando-se 0
cenario do mercado de etanol dos dois maiores players do produto, EUA e Brasil, é possivel
tracar paralelos entre as dinamicas e a constituicdo dos precos do produto nestes paises,
permitindo compreender as principais semelhancas e diferencas na formacgdo do preco do
biocombustivel em cada pais.

Carpio (2019), Higgins et al. (2006), Thompson, Meyer & Westhoff (2009) e Tiffany &
Eidman (2003) apresentam estudos que indicam forte correlagdo entre o comportamento das
cotacOes de petrdleo e as variagOes de preco do etanol. De acordo com os autores, 0 preco da
gasolina é fortemente influenciado pelas cotagdes dos barris de petréleo. Assim, quando ha
valorizacdo dos barris de petroleo, a tendéncia é de que a precificacdo da gasolina também
aumente. Neste sentido, consumidores que possuem carros flex passam a optar pela utilizagdo
do etanol, gerando aumento na demanda pelo biocombustivel devido a competitividade maior
frente a gasolina no novo cenario de precos. O crescimento na procura por etanol tende a fazer
com que seus precos avancem nos mercados. Logo, o aumento nas cotagdes do petréleo tende
a influenciar diretamente o mercado de etanol.
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De modo mais especifico, Thompson, Meyer & Westhoff (2009) e Tiffany & Eidman
(2003) se debrucam no mercado de biocombustiveis norte-americano. Os autores buscaram
compreender os impactos do preco do milho na producéo de etanol no pais, visto que o gréo é
a principal matéria-prima utilizada pela inddstria do biocombustivel nos EUA. Thompson,
Meyer & Westhoff (2009) correlacionam o aumento dos precos do petroleo com tendéncia de
aumento nas cotacfes do milho. Segundo os autores, 0 preco alto do petroleo causa aumento
das cotacdes da matéria-prima utilizada na producdo do biocombustivel nos EUA, levando a
valorizacdo do grdo. O inverso também se constata, com recuo nas cotagdes de petroleo, a
gasolina também recua, aumentando a competitividade do etanol. Ja Tiffany & Eidman (2003)
afirmam que a cotacdo do milho pode limitar ou favorecer a producdo de etanol no pais.
Segundo autores, quando o preco do grdo esta mais baixo, custos operacionais e de aquisicao
da matéria-prima pelas usinas recuam, o que pode favorecer as margens e, entdo, a producéo (e
0 movimento contrario também é verdadeiro).

Em situacbes em que o custo da aquisicdo do grdo ocorre em conjunto com
desvalorizacdo nas cotacGes do etanol, o produtor pode optar pela ndo utilizacdo do gréo para
0 processamento de etanol, escolhendo negocia-lo diretamente. Autores afirmam que em
cenario de alta no preco do gréo e desvalorizacdo no pre¢o do etanol (considerado um dos piores
cenarios para o setor), produtores tendem a ficar mais receosos quanto a utilizacdo do grdo para
a producado de biocombustivel, gerando menor oferta do biocombustivel.

E importante elucidar que, mesmo havendo maior competitividade do etanol frente a
gasolina quando as cotacdes desta Ultima estdo mais elevadas, 0 aumento do pre¢o da gasolina
ndo implica necessariamente em uma pronunciada elevacdo na demanda por etanol e
consequente aumento das cota¢des do biocombustivel nos EUA. Isso, devido a constituicdo da
frota de veiculos domésticos e das misturas presentes na gasolina utilizada no pais. De acordo
com dados do U. S. Department of Energy (DOE), atualmente hd em torno de 21 milhdes de
veiculos flex no pais, representando cerca de 10% da frota total. Segundo estudo realizado pela
Consultoria Agro Itad BBA (2023), o tipo de mistura (E85) utilizada neste tipo de veiculo é
composta de 51% a 85% de etanol e o restante é complementado a partir da gasolina. Neste
sentido, mesmo em cenarios onde pre¢o do etanol esta mais competitivo frente ao da gasolina,
seriam poucos, em termos totais, 0s veiculos que passariam a ser abastecidos em maior grau
com o biocombustivel. A principal demanda pelo etanol no pais continua a ser na sua
complementaridade a gasolina. Segundo informac6es do mesmo estudo, o etanol é utilizado
como um aditivo a gasolina nos EUA, processo semelhante ao que ocorre no Brasil. A mistura
mais utilizada no pais é a chamada E10, que significa a utilizacdo de até 10% de etanol na
mistura da gasolina (em alguns estados, principalmente aqueles onde ha maior predominancia
de usinas de etanol de milho, o percentual adicionado de etanol pode chegar a 15%). Em
resumo, mesmo com aumento na demanda por gasolina, a utilizacdo do etanol continuara a
ocorrer, em virtude de o biocombustivel ser utilizado também como aditivo nas misturas. Da
mesma forma, aumentos nos precos da gasolina podem até gerar elevagdo na demanda por
etanol, mas o avango do uso do biocombustivel ocorreria em sua maioria nos veiculos flex (em
10% da frota total dos EUA).

Ao analisar o cenério brasileiro de preco, é possivel notar algumas diferencas em relagao
ao que ocorre nos EUA. Enquanto naquele pais existem impactos das cota¢cbes do milho na
producéo e nos precos do etanol, no Brasil, o agicar ganha maior notoriedade, ja que de modo
geral, tanto a commodity como o biocombustivel utilizam da mesma matéria-prima para serem
produzidos. Alem disso, no pais existe a possibilidade de producéo de dois diferentes tipos de
etanol (hidratado e anidro), sendo necessario compreender as diferencas entre as dindmicas de
precos de cada um deles.
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De acordo com Quintino, David & Vian (2017), a estrutura de producao de ambos 0s
tipos de etanol € bastante semelhante e praticamente todas as usinas de etanol produzem o
biocombustivel nas duas formas. Do ponto de producéo, a Unica diferenca entre anidro e
hidratado € que neste primeiro os teores de agua presentes na solucao sao reduzidos, a partir de
processos complementares de destilacdo. O etanol anidro € utilizado como aditivo as misturas
de gasolina, sendo que a faixa de adicdo varia de 18 a 27,5%. Logo, o etanol anidro possui
importante relacdo com a dindmica de precos da gasolina, que é fortemente influenciada pelos
precos dos barris de petroleo. Se tratando do etanol hidratado, o biocombustivel é utilizado nas
frotas flex. Neste caso, dindmica é um pouco diferente do que é observado no anidro, sendo que
0 produto pode ser comercializado diretamente aos distribuidores de combustiveis, a depender
das condicdes de mercado e fatores sazonais de oferta, além de ser beneficiado pelo recuo na
demanda por gasolina, bem como pelo aumento de producédo de veiculos flex (QUINTINO;
DAVID; VIAN, 2017).

J& levando em conta a dindmica do mercado de acgucar, Carpio (2019) afirma que, em
virtude de o Brasil ser o maior produtor de acucar do mundo (boa parte destinada a exportacao)
e 0s precos desta commodity serem regulados em mercados internacionais (diferente do que
ocorre com o etanol, onde cada pais possui sua metodologia de precificacdo), a valorizacao das
cotacBes do acglcar tende a inclinar a producdo das usinas brasileiras para um mix mais
acucareiro. O contrario também ocorre, em momentos de desvalorizacdo do acUcar, ha
tendéncia de recuo em sua producéo e avango do processamento de etanol nas usinas. Assim, 0
autor concluiu existir uma relacédo causal entre os precos do agucar e os precos do etanol.

De Gorter, Dabrik & Kliauga (2012) e Quintino, Cantarinha & Ferreira (2021)
contribuem com a andlise, indicando inclusive que altas de precos no etanol brasileiro
observadas entre 2009 e 2012 ocorreram principalmente por conta das cotagdes recordes de
acucar no mercado internacional, o que fez com que oferta nacional de etanol recuasse. Autores
destacam ainda a importancia da analise das condi¢cBes de safra da cana-de-agUcar. Em
momentos em que as lavouras sdo impactadas por intempéries climaticas, por exemplo, tém-se
reducdo da oferta de matéria-prima para processamento, e possivelmente uma menor oferta do
biocombustivel no mercado (a depender também dos precos relativos entre acucar e etanol).

Outro fator que também merece atengdo no Brasil € o comportamento dos precos da
gasolina, ja citado anteriormente, e as politicas governamentais adotadas pelo pais. Cenario
parecido com o que foi apresentado nos EUA ocorre no Brasil, com aumentos ou recuos das
cotacdes de etanol sendo influenciados pelos precos da gasolina. No caso brasileiro, a elevagédo
dos precos da gasolina, além de tornar o etanol hidratado mais competitivo no mercado, gera
menor demanda pelo etanol anidro, visto que este Gltimo é comercializado de maneira
complementar a gasolina.

Segundo El Montasser et al. (2015), o congelamento de precos da gasolina pelo governo
brasileiro, por intermédio da Petrobrés, a partir de 2008, gerou consideraveis dificuldades no
desenvolvimento do setor de biocombustiveis no pais. Ao adotar essa medida, os precos da
gasolina ficaram abaixo do esperado, justamente por conta de a alta nos barris de petroleo ndo
ser repassada ao consumidor final no momento de aquisi¢do da gasolina nas bombas. Ao mesmo
tempo, as cotagdes do etanol hidratado seguiram a dinamica de mercado, sem interferéncias,
gerando uma competitividade desleal ao setor do biocombustivel, segundo os autores. A
tendéncia para o consumidor durante periodo em que a politica de congelamento nos precos
vigorou (2008-2016) foi de maior demanda por gasolina frente ao etanol hidratado, resultando
em menores margens as usinas e desestimulo do setor no periodo, por mais que houvesse a
producdo de etanol anidro. Vale destacar que apds o periodo citado, a Petrobras passou a seguir
0 Preco de Paridade de Importacao (PPI) até meados de 2023, quando voltou a desconsiderar a
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politica de PPI e definir a precificacdo do combustivel a partir dos custos alternativos do cliente
e valor marginal para a empresa.

Quando analisado o tamanho da frota de veiculos flex no Brasil, é possivel notar como
as dificuldades geradas pelo congelamento de precos do petréleo podem limitar o setor de
biocombustiveis. Segundo dados da Associacdo Nacional de Veiculos Automotores
(ANFAVEA), ha atualmente no Brasil cerca de 40 milhdes de veiculos flex. Diferente dos EUA,
onde a representatividade dos modelos flex ainda é pequena, no Brasil, este tipo de veiculo
representa cerca de 35% da frota nacional (estimada em pouco mais de 115 milhdes de veiculos
em 2022 de acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). Assim, o
desestimulo e a menor competitividade do biocombustivel frente & gasolina impactam
consideravelmente a producéo de etanol no pais e o desenvolvimento do setor.

Estudo realizado por David et al. (2018) contribui com as informacdes apresentadas até
0 momento e favorecem a sumarizacgéo dos fatores indicados como principais responsaveis pela
dindmica de precos do biocombustivel no Brasil. De acordo com autores, a volatilidade nos
precos do etanol no mercado brasileiro estd associada principalmente a: i) quantidade de
producédo de cana-de-agUcar; ii) mix de producdo das usinas sucroalcooleiras, que depende do
preco relativos do acucar frente ao etanol; iii) renda do consumidor, que impacta a demanda
por combustiveis de modo geral; iv) numero de veiculos de frota comercial leve (aqueles que
podem ser abastecidos com etanol ou gasolina); e v) preco da gasolina.

3.4 Evolucéo dos Precos

A partir da analise da secdo anterior, nessa atual, 0 comportamento dos precos é
analisado. Historicamente, em periodos de entressafra da cana-de-agclicar—de novembro a
mar¢co— ha tendéncia de aumento nas cotacdes do biocombustivel. O cenario se deve
justamente por ser o periodo em que oferta da matéria-prima recua, ja que areas canavieiras no
Centro-Sul encerram as atividades em novembro, voltando quatro meses depois. Boa parte dos
momentos em que se observa aumento nas cota¢fes do biocombustivel na série apresentada
coincide com 0s meses em que as principais usinas sucroalcooleiras ndo estdo processando a
cana-de-agucar, como pode ser notado na Figura 4.

Historico de Precos do Etanol Hidratado e Anidro
RS 5,00 Hidratado

RS 4,50 e A idro

Figura 4. Historico Nacional de Precos do Etanol Hidratado e Anidro
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Cepea
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No entanto, para além de periodos de entressafra, percebe-se que mudancas tributarias,
por exemplo, também podem influenciar as cotagdes do biocombustivel. Analisando a série
temporal de 10 anos apresentada, nota-se que a partir do meio do 2° semestre de 2015 0s precos
do etanol passaram a subir consideravelmente, alcancando o que até entdo seria o &pice das
cotacdes entre fevereiro e marco do ano seguinte. Além de precos serem impactados na
entressafra do periodo, as politicas de aumento de tributacdo na gasolina, iniciadas em fevereiro
de 2015 contribuiram com o cenario. O aumento citado foi repassado as refinarias e
consequentemente ao consumidor final, chegando as bombas, com cotac¢des proximas a R$2,90
no apice dos precos do produto, segundo dados da ANP. Desta forma, a tendéncia foi de
aumento na demanda por etanol, que passou a ser mais competitivo frente a gasolina, com
impactos posteriormente sobre os pre¢os do biocombustivel.

Ainda em 2016, os pregos voltaram a subir, com aumentos observados a partir do 2°
semestre daquele ano. Entre julho de 2016 e janeiro de 2017, as cotacbes médias do etanol
hidratado e anidro ficaram cerca de 14% acima do registrado no mesmo periodo dos anos
anteriores. Nesse caso, 0 cenario descrito se deveu principalmente a quebra de safra de cana
que ocorreu entre 2016 e 2017. Segundo a UNICA, nesta safra houve recuo de 35 milhdes de
toneladas de cana-de-agUcar sendo processadas pelas usinas por conta de adversidades
climéticas. Assim, com oferta restrita e demanda estavel, as cota¢cdes avancaram mais do que o
esperado no periodo. Ao longo dos anos seguintes, o cenario de elevacdo nos precos foi
observado principalmente em periodos de entressafra, com cotagdes voltando aos patamares
anteriores ap0s o termino do periodo e inicio das atividades de colheita nas lavouras canavieiras.

Um novo movimento atipico, que fugiu aos comportamentos sazonais, foi verificado em
2020. A finalizacdo do periodo de entressafra em 2019/2020, que gerou aumento na oferta do
biocombustivel, aliada ao inicio da pandemia de Covid-19 e das restricbes de circulagdo no
pais, impactaram negativamente o setor de etanol. De acordo com dados do CEPEA, de abril a
setembro de 2020 houve reducdo de 45% no volume comercializado do biocombustivel, em
comparagdo com 0 mesmo periodo em 2019. A menor demanda fez com que o preco do etanol
recuasse a patamares observados em 2017. No ano seguinte, as cotacfes voltaram a apresentar
avanco, principalmente por conta da diminuicéo de restricdes, o que favoreceu a demanda pelo
produto. Além disso, as cotacdes internacionais do agucar também se elevaram, fazendo com
gue usineiros migrassem para um mix mais acucareiro do que em anos anteriores. Deste modo,
com avanco na demanda e recuo na oferta, os precos do biocombustivel alcangaram novo apice
em novembro de 2021, com R$3,70 para o hidratado e R$4,33 para o anidro.

Em 2022, as cotac¢des continuaram elevadas, principalmente ao longo do 1° semestre do
ano. Além do fator sazonal, os conflitos entre a Russia e a Ucrania, que ganharam grandes
proporcdes no inicio de 2022, favorecem a elevagdo no preco do petréleo. Desta forma, as
cotacOes da gasolina se elevaram e contribuiram com aumento nos precos do etanol. Durante o
1° semestre daquele ano, as cotagdes do etanol atingiram os maiores valores observados até
entdo para o periodo considerando a série historica analisada. Entretanto, a partir do 2° semestre,
por mais que precos ainda estivessem elevados, foi possivel notar recuo nas cotacfes do
biocombustivel, favorecido pelo arrefecimento dos precos internacionais de petrdleo, que
comecaram a recuar entre junho e julho de 2022 e pelo aumento na producéo de cana-de-agucar,
favorecendo oferta de etanol.

A partir de meados de maio de 2023, foi possivel notar recuo nas cotacfes. Neste caso,
0S menores pre¢os ocorreram em virtude da nova estratégia da Petrobrés na definigdo dos precos
da gasolina, que teve inicio em maio. Com a nova estratégia, a estatal afirma que foi possivel
mitigar a alta volatilidade do mercado internacional, contribuindo com a estabilidade nos pregos
do combustivel em 2023. Inclusive, de acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, houve reducéo real no preco da gasolina em 2023 — proxima de 9% em comparagao
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com 2022. Além dos impactos da nova politica de precos, a producéo recorde na safra 23/24 de
cana-de-agucar do Centro-Sul favoreceu a producdo de etanol. Assim, a maior oferta do
produto, aliada as novas politicas de precos da gasolina contribuiram com o inicio de 2024
marcado pela estabilidade das cotagdes do produto, com valores proximos aos observados em
meados de 2019. Todavia, ao longo de 2024 foi possivel notar avango nos precos do
combustivel, ligados principalmente & maior atratividade do mercado do aglcar, com a
desvalorizacdo do Real.

4.4 Consideracdes Finais

O presente estudo buscou tracar um panorama para o etanol de milho brasileiro, de tal
modo que pudesse tragar perspectivas, explicitando potenciais entraves e oportunidades. A
analise de dados permitiu verificar que o etanol de milho ainda representa uma parcela
relativamente pequena da producao total de etanol no Brasil, que é majoritariamente produzido
a partir da cana-de-agUcar. Mas, o etanol de milho tem apresentado crescimento exponencial de
producdo nos ultimos dez anos — e, por consequéncia, ampliado sua participacao no total de
etanol produzido.

Esse avanco néo se explica apenas pelo aumento expressivo da producdo da segunda safra
de milho, sobretudo no Centro-Oeste, embora esse seja um determinante importante
identificado a partir das analises. Mas, devem ser mencionados também outros fatores
estruturais, econdmicos e tecnologicos. Entre os principais, pode-se destacar: i) a atratividade
da utilizagdo de excedentes de milho em regiGes com menores vantagens logisticas para o
escoamento para exportacao; ii) a possibilidade de melhor aproveitamento da infraestrutura ja
existente na industria sucroenergética, por meio dos modelos de usinas flex e flex full; iii) além
da possibilidade de ampliacdo da rentabilidade por meio da destinacdo dos coprodutos do
processo produtivo, especialmente o DDGS, que encontra mercado promissor na pecuéria
brasileira. Por fim, o cenario regulatério e politico, com a criagdo do RenovaBio e, mais
recentemente, a Lei do Combustivel do Futuro, também tem contribuido para melhorar a
atratividade do investimento no setor de biocombustiveis como um todo.

Um desafio identificado € a alta sensibilidade da cadeia as variagdes em um conjunto de
fatores, o que impde alta complexidade ao mercado. Os precos do etanol de milho sdo
influenciados pelos precos do petrdleo e da gasolina, pela oferta e condi¢fes da safra de cana-
de-acucar, pelos precos relativos do acUcar, pela oferta e condi¢des da safra — e entdo precos —
do milho, pela composicdo da frota nacional de veiculos, além dos fatores macroecondmicos
(como renda do consumidor) e das politicas publicas. Nesse ponto, destaca-se um segundo
desafio, que ¢ a instabilidade das politicas energéticas, sobretudo as mudangas em relacéo a
precificacdo da gasolina.

Em termos de oportunidades, conclui-se que o etanol de milho apresenta uma importante
alternativa para a diversificacdo da matriz energeética brasileira e para a valorizagdo regional de
excedentes de milho, especialmente no Centro-Oeste. No momento atual, em linha com a
recentemente sancionada Lei Combustivel do Futuro e os incentivos alinhados a
descarbonizacdo, no Brasil e no mundo, as perspectivas parecem promissoras para O
biocombustivel.
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