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Resumo

Pinto, Oliveira Alvarenga Lucas; Enfeldt, Matheus Mariano ESTUDO DA VIA-
BILIDADE DA PRODUCAO DE ETANOL DE MILHO, 2020. 33 p. Trabalho
de Conclusao de Curso - Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo. Departa-
mento de Engenharia Quimica.

O uso de etanol como fonte de energia acompanha a industria automobilistica desde
os seus primordios. Tendo seu uso reduzido drasticamente apds a oferta de petréleo
trazer a tona os combustiveis fosseis, ele voltou a ter a atencao apés a crise do petroleo,
trazendo a necessidade de diversificar a matriz energética mundial. Hoje, o dlcool
combustivel é usado amplamente na industria automobilistica, e é esperado que sua
demanda cresga no Brasil para os proximos anos. Como a esmagadora maioria da
producgao vem da cana-de-agicar, diversas empresas vém estudando a possibilidade de
utilizar milho como alternativa, o que pode trazer diversas repercussoes para o mercado
alcooleiro e energético do Brasil, tendo a sua viabilidade economica estudada neste
projeto. Apéds uma analise do balanco econdémico do processo de producdo de etanol
a partir de milho, conclui-se que, com excegdo de periodos anormais (crise politica
do impeachment, greve dos caminhoneiros e pandemia de COVID-19), o processo é
lucrativo e deve ser incentivado.

Palavras-chave: 1.Etanol 2.Milho 3.Viabilidade Econémica



Abstract

Pinto, Oliveira Alvarenga Lucas; Enfeldt, Matheus Mariano STUDY ON THE VIA-
BILITY OF CORN ETHANOL PRODUCTION, 2020. 33 p. Completion of course
work - Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo. Chemical Engineering Department.

The use of ethanol as an energy source has followed the auto industry since its beginnings.
Even though its use was drastically reduced after oil supply went up, which made fossil fuel
the main energy source worldwide, it got attention back after the oil crisis, highlighting
the need to diversify the world energy mix. Today, fuel alcohol is widely used in the auto
industry, and demand is expected to grow in Brazil in the coming years. As the overwhelming
majority of the production comes from sugar cane, several companies have been studying the
possibility of using corn as an alternative, which can bring several repercussions to the alcohol
and energy market in Brazil, having its economic viability studied in this project. After an
analysis of the economics of the ethanol production process from corn, it is concluded that,
with the exception of abnormal periods (political impeachment crisis, truck drivers strike and
the COVID-19 pandemic), the process is profitable and should be encouraged.

Key words: 1.Ethanol 2.Corn 3.Economic viability
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1 Introducao

Este projeto pretende analisar a viabilidade economica de projetos de etanol a partir de
milho no Brasil.

Dada uma demanda que se espera que cresca e uma produtividade e producao de cana-
de-agucar estagnada nos ultimos anos, varias empresas tém anunciado projetos de usinas
produtoras de etanol a partir de milho. Para isso, propos-se inicialmente analisar o mercado
de etanol atualmente no Brasil, com algumas pontuagoes sobre qual poderiam ser pontos
observados na analise de ganho com projetos de etanol a partir de milho. Também foi feita
uma analise histérica do combustivel, entendendo porque de o Brasil despontar como um dos
grandes produtores e consumidores de etanol e qual pode ser o impacto que uma producao

mais forte a partir do milho pode gerar.



2 Historia do Etanol como biocombustivel

2.1 Global

O etanol é utilizado como combustivel desde o inicio da industria automotiva. Seu pri-
meiro uso foi em 1826, quando foi utilizado para abastecer uma maquina por Samuel Morey.
Em 1860, Nicolaus Otto, inventor do motor por combustao interna de quatro tempos uti-
lizado difundidamente na industria automotiva, utilizou etanol para alimentar um motor a
combustao.[1] [2]

Seu uso era majoritariamente ligado a iluminacao, mas foi reduzido por conta da taxagao
do etanol como bebida alcodlica nos Estados Unidos para financiar os esforcos da Guerra Civil
Americana. Em 1894, na Alemanha, pesquisadores tentaram empregar alcool combustivel
em automoveis. Em 1896, Henry Ford construiu seu primeiro automével, o quadriciclo,
que funcionava com um motor a etanol puro. Em 1899 em Paris, ocorreu a primeira cor-
rida de automoveis alimentados a alcool, chamando a atencao de diversos pesquisadores e
destiladores.[2] [3]

Em 1906, apdés 50 anos da taxacao para os esforgos de guerra, o congresso Americano
removeu o imposto sobre o etanol, tornando-o uma alternativa viavel em relacao a gasolina
como combustivel.[2] Porém, os derivados de petrdleo haviam comegado a ser utilizados em
motores a combustao e, por serem baratos e abundantes, ultrapassaram o etanol como fonte
de energia.[3]

Dois anos depois, a Ford langa o Modelo T, o primeiro carro a ser produzido em linha de
producao, revolucionando e popularizando a industria automotiva. Este foi planejado para
ter um motor que funcionaria apenas com etanol, porém, com o preco do petréleo em queda,
recebeu um motor flexivel, que aceitava tanto etanol quando gasolina.[2] [4]

Durante a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), a demanda por alcool combustivel vol-
tou a aumentar, chegando a 50-60 milhoes de galdes por ano.[2] Na Franca, os veiculos
militares estavam equipados para uso de etanol, por receio de uma crise de fornecimento de
gasolina.[3] Apés a guerra, a gasolina voltou a ser o combustivel de preferéncia, porém, mis-
turas com etanol comecaram a ser utilizadas para aumentar o grau de octanagem e reduzir
a chance de auto-ignicao.|2]

O uso do etanol voltou a aumentar mais uma vez na Segunda Guerra Mundial (1939-1945)
por conta da alta demanda por combustivel, apesar da maior parte da demanda de etanol
ser para usos nao relacionados a guerra. Apods o fim da guerra, mais uma vez a demanda
por etanol reduz drasticamente e a gasolina volta a tomar a dianteira das fontes de energia,
virtualmente néo existindo motores a dlcool combustivel nos Estados Unidos.|[2]

Porém, esse cenario viria a mudar drasticamente nos préximos anos. Em 1960 foi criada



a OPEP, Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo, com o intuito de proteger os
rendimentos dos paises produtores, ja que a maior parte dos lucros astronémicos ficavam nas
maos das empresas petroliferas, que for¢cavam os pregos a serem extremamente baixos.[5] Em
1973, forcas Egipcias e Sirias atacam Israel para retomar territérios que haviam sido anexados
durante a Guerra dos Seis Dias, iniciando a Guerra do Yom Kippur.[6] Em retaliacao aos
paises que apoiaram Israel, a OPEP, formada majoritariamente por paises arabes, decretou
boicote a quem apoiasse a politica israelense no Oriente Médio (dentre eles Estados Unidos),
cortaram suas producoes em 25% e fixaram o preco do barril de petréleo, anteriormente US$
3, em US$ 11,60.[7]

O embargo afetou drasticamente as economias dos paises capitalistas, expondo a enorme
dependéncia da matriz energética destes pelo petréleo. Como a maior parte da producao
continuava em maos arabes, a necessidade de diversificacao da matriz energética se mostrou

fundamental.

2.2 Brasil

A histéria do Brasil com o alcool combustivel comeca no inicio do século XX. Apds séculos
tendo uma forte agroindustria canavieira, a cana-de-agticar se tornou a principal escolha para
a producao de etanol no Brasil. Entre 1905 e 1920, houveram diversas tentativas de promover
o alcool a partir de cana como combustivel por parte da agroindustria. Em 1927, a Usina
Serro Grande de Alagoas langou um combustivel chamado USGA (composto por 75% élcool
e 25% éter), sendo copiado pelas principais regioes canavieiras do pais (Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Pernambuco e o préprio Alagoas). No fim da década de 1920, a Estagao Experimental
de Combustiveis e Minérios, atual Instituto Nacional de Tecnologia (INT), fez experimentos
com motores a dlcool testados em um Ford de 4 cilindradas.|3] [8]

Em 1931, o governo brasileiro tornou obrigatorio que a gasolina importada consumida
pelo pais tivesse uma mistura de 5% de élcool. Em 1993 foi criado o Instituto do Agtcar e
do Alcool (IAA), financiando destilarias anexas as usinas de agucar, estabelecendo as bases
para o aumento da producao sucroalcooleira nacional. Em 1938, o obrigatoriedade de 5% de
alcool na gasolina se estendeu a producao nacional por conta da implementacao da primeira
refinaria nacional de petréleo.[8]

Entre 1942 e 1946, pelas dificuldades de abastecimento e demanda energética causadas
pela Segunda Guerra Mundial, a mistura de alcool na gasolina chegou a alcangar 42%.|8]

Porém, apods a guerra, o alcool combustivel perdeu a sua importancia como fonte de
energia, seguindo a tendéncia internacional. O percentual de etanol na gasolina foi reduzido,

atingindo, no inicio da década de 1970, 2,9% em todo o pais e 7% na cidade de Sao Paulo.[§]



2.3 Pré-Alcool

A crise do petréleo afetou drasticamente a economia dependente de combustiveis fésseis
do Brasil. Desemprego, inflacao e uma grande desaceleragao do desenvolvimento nacional
foram vistos nos meses seguintes a subida de preco do petrdleo.|3]

Porém, por conta da sua disponibilidade de solo, dgua, luminosidade solar e mao-de-obra,
o Brasil tinha um grande potencial de produzir alcool combustivel e torna-lo em um modo de
aliviar a dependéncia energética da gasolina. Despertando a atencao do governo brasileiro,
foram criados incentivos a producao de etanol pela cana-de-acicar e acionados centros de
pesquisa.[3]

Em 1975, foi criado o Programa Nacional do Alcool (Pré-Alcool), visando oficialmente
estimular a producao de alcool combustivel para atender a demanda do mercado interno e
externo de combustiveis automotivos. De acordo com o decreto, a producao de alcool via
biomassa (cana-de-agicar, mandioca, etc.) deveria ser incentivada pela expansao da oferta
das matérias primas, por meio da expansao da producao agricola, modernizacao e ampliacao
das destilarias existentes e instalacao de novas unidades produtoras, anexas a usinas ou
autonomas, e unidade armazenadoras. 9]

A opgao por cana-de-agicar para biomassa do etanol se deu principalmente pelo fato de
o preco do actcar ter declinado nos anos anteriores, possibilitando alocar parte da oferta de
cana-de-agtcar para outros fins.[3] [9]

Houveram cinco fases do Pré-Alcool. Na primeira, de 1975 a 1979, o foco foi na producao
de alcool anidro para a mistura com gasolina, para que houvesse uma diminuicao da de-
pendéncia da gasolina sem substitui-la por completo. Nesta fase, o esfor¢o principal coube
as destilarias e a produgao alcooleira cresceu exponencialmente.[9] Em 1978, apés anos de
pesquisa, os primeiros carros movidos exclusivamente a dlcool chegaram ao mercado.[10]

A segunda fase, de 1980 a 1986, foi a de afirmacao. A segunda fase da crise do petroleo
fez com que o prego do barril triplicasse em um cenério que 46% das importagoes brasileiras
eram representadas por petréleo. O governo, entao, resolveu adotar medidas para acelerar o
Pré-Alcool. Foram criadas instituicoes com este intuito, como o Conselho Nacional do Alcool
(CNAL) e a Comissao Executiva Nacional do Alcool (CENAL). A producao de lcool atingiu
de 12,3 bilhoes de litros em 1986, sendo a maior producao da histéria brasileira e superando
em 15% a meta inicial do governo de 10,7 bilhdes de litros/ano para o fim do periodo.[9] A
proporcao de carros a alcool em relacao a frota brasileira produzidos no pais aumentou de
0,46% em 1979 para 26,8% em 1980, atingindo 76,1% em 1986.[10]

A terceira fase se deu entre 1986 e 1995, onde houve a estagnagao. O mercado petrolifero
mundial se recupera e o preco do barril de 6leo bruto cai praticamente pela metade. Esse

periodo, chamado de ”contra-choque do petréleo”, coloca em duvida as politicas de subs-
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tituigao de combustiveis fosseis, afetando diretamente o Pré-Alcool. Os investimentos nos
programas de estimulo a fontes energéticas alternativas caem, principalmente a partir de 1988
com uma escassez de recursos publicos, levando a uma reducao forte nos projetos direcionados
ao alcool combustivel.[9]

O preco do alcool foi mantido relativamente atrativo em relagao a gasolina e estimulos
fiscais a automoéveis movidos a etanol se mantiveram por algum tempo, resultando em uma
manuten¢ao da demanda interna do mercado consumidor. Porém, a crise de abastecimento de
alcool no fim dos anos 80, apesar de eféemera, afetou a credibilidade do Pré—Alcool, que, jun-
tamente com a reducao de estimulos, provocou, nos anos seguintes, uma reducao consideravel
da demanda e das vendas de automédveis movidos a etanol.[9]

Outros fatores também contribuiram para a redugao da produgao de veiculos a alcool. A
industria automobilistica passou a padronizar mundialmente a producao de motores, usando
geralmente modelos a gasolina. No inicio da década de 1990 no Brasil, também houve a
liberacao das importacoes de veiculos automotivos, que possuiam motores exclusivamente a
gasolina e diesel, e, ainda, a introdugao da politica de incentivos para o “carro popular”, de
até 1000 cilindradas, desenvolvido para ser movido a gasolina.[10]

De 1995 a 2000, a estrutura do Pré-Alcool foi mais bem definida, ja que o alcool com-
bustivel, tanto anidro quanto hidratado, encontravam-se liberados para producao em todas
as suas fases de producao, distribuicao e revenda, com os precos sendo determinados pela
oferta e demanda do mercado. Como o aspecto internacional estava favorecido, foi criado, em
1997, o Conselho Interministerial do A¢ticar e do Alcool (CIMA), com o intuito de favorecer o
industria sucroalcooleira. Em 1998, o governo elevou o percentual de adicao de alcool etilico
anidro combustivel & gasolina obrigatério em 22% em todo o territério nacional até o limite
de 24%.[9]

No século XXI, o Brasil procurou expandir os seus canaviais para aumentar a oferta de
alcool combustivel. Nao hd mais plantacoes de cana-de-ac¢iicar apenas em regioes tradicionais,
expandindo-se do interior paulista para o Nordeste e cerrados. No entanto, esse novo cenario
nao ¢ mais impulsionado pelo governo, como no Pré—Alcool, tendo a iniciativa privada como
o maior impulsionador das decisoes em ampliacao e construgoes de novas usinas, de olho no
prospecto de que a importancia do dlcool na matriz energética brasileira e mundial venha a

crescer.[9]

2.4 Etanol de milho

Apesar do dominio da cana-de-agicar como biomassa para producao de etanol, outras
fontes sao encontradas no Brasil, como o milho. Apesar dos entraves logisticos, que o fa-

zem ter desvantagens em relacao a cana-de-ac¢ucar, sua producao vem crescendo nos ultimos
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anos.|[11]

O Brasil é o maior consumidor de etanol do mundo, muito por conta do amplo uso de
carros flex (com possibilidade de rodar a gasolina ou a etanol), mas, apesar de ter maior parte
das suas necessidades satisfeitas internamente, ainda tem que importar etanol, principalmente
dos EUA. Essa falta de oferta, somado ao aumento da demanda, tem impulsionado novas
oportunidades energéticas, como o etanol de milho.[11]

Até alguns anos atras a producao de milho no Brasil era concentrada na safra do verao e
na regiao Sul, onde o milho tinha um preco maior que no Centro-Oeste. L&, a proximidade
com o porto facilitava a exportacao, voltada principalmente para o mercado de racao por
conta do baixo custo logistico de exportagao. Porém, com o tempo a viabilidade economica
se mostrou bem maior na regiao Centro-Oeste e na safrinha (safra de inverno).[11]

O Brasil atualmente é superavitario na producao de milho, indicando que ha a possibi-
lidade da utilizagao de parte da oferta para outros fins. O estado do Mato Grosso ¢ o lider
nacional da producao de etanol de milho, principalmente por possuir a maior safra deste grao
dentre os estados brasileiros e possuir um dos pregos mais competitivos.[11]

O setor sucroenergético vé com bons olhos a nova fonte de biomassa para o etanol, ja que é
mais uma forma de atender as demanda em determinadas regioes e por possuir especificagoes
similares, desde que nao haja politicas de incentivo diferentes que debilite um dos lados.
Ja o mercado analisa que ha potencial para esse setor, ja que para o produtor de etanol a
diversificagao da matéria prima traz reducao de riscos climéticos, enquanto para o produtor
hé diversificacdo da receita, diminuindo riscos operacionais.[11]

Apesar de se mostrar competitiva, a producao de etanol por milho nao deve vir a substituir
a cana. H4 caracteristicas similares e a possibilidade de produgdo em usinas flex (usinas de
etanol que aceitam cana e milho), que utilizam a mesma energia e 0 mesmo vapor, porém
a logistica ainda é um desafio enorme e os processos de fermentacao e destilagao nao sao
exatamente os mesmos. Além disso, a producao pelo milho necessita de uma fonte de energia

primaéria, enquanto a cana dispoe da queima do bagago.[11]
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3 Producao de Etanol por Milho

Os processos pelos quais a biomassa de milho passa para se tornar etanol combustivel
sao a fermentacao, destilacao e tratamento quimico. Antes da fermentacao, as sementes de
milho sao tratas em um processo chamado de moagem. Este, pode se dar de duas formas: a
moagem seca e Umida. [12] [13]

Na moagem seca, as sementes de milho sao moidas até se transformarem em um pé, que
entra no processo de fermentacao. Esse é o processo mais simples e menos versatil, porém
que requer o menor investimento de capital e é utilizado para diversos outros fins, como
alimentagao animal e producao de 6leo de milho. [12] [13]

Ja na moagem umida, o processo é mais complexo visando extrair o maximo de cada
componente. Primeiramente as sementes sao mergulhadas em tanques contendo solucao de
diéxido sulfturico. Apods amolecerem, sao processadas para remoc¢ao do gérmen, do qual se
extrai 6leo de alto valor e o restante do gérmen ¢é utilizado para alimentagao animal. Os
outros componentes da semente sao averiguados para remocao de fibras, a qual é combinado
com outros componentes para producao de Gluten. O amido e gliten restantes sao entao
separados em uma centrifuga, produzindo um produto rico em proteina do gliten e uma
corrente de amido, o qual é utilizado na producao de etanol. [12] [13]

O processo de moagem umida requer muito mais investimento, tanto para a instalagao
quando para o mantimento, e também permite uma gama muito maior de produtos derivados
do milho. No entanto, geralmente a quantidade de etanol que se consegue produzir com esse
processo é menor, ja que parte do amido disponivel acaba se perdendo em alguns co-produtos.
[13]

Em anos recentes, alteragoes no processo de moagem seca foram produzidos para reduzir a
quantidade de componentes que nao fermentam da semente de milho. Os resultados variaram
em sucesso, produzindo co-produtos com menor pureza que a moagem umida, e com um
aproveitamento intermedidrio do amido da semente para producao de etanol. [13]

Apos a moagem, sao adicionadas ao produto enzimas para transformar o amido do milho
em glicose, permitindo que seja fermentado por meio de adicao de leveduras. O etanol
produzido é entao separado dos sélidos e, por meio da destilagao, separado da agua para

atingir o grau de pureza necessario. [12]
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4 Mercado de Etanol

O etanol como biocombustivel tem duas facetas dentro do consumo de combustiveis do
Ciclo Otto, que engloba a gasolina e etanol e representa tipicamente a maior parte do consumo
de combustiveis para veiculos de passeio. A primeira é sendo utilizado diretamente como
combustiveis nos automoveis, a partir do etanol hidratado, conhecidamente disponivel em
postos de combustiveis para abastecimento de carros flex no Brasil. Entretanto, ha outra
forma menos visivel do consumo de etanol no qual etanol anidro é adicionado a Gasolina A,
atualmente em 27% no Brasil [15].

Em 2018, a demanda de etanol no Brasil girou acima dos 30 bilhoes de litros, sendo desses,
mais de 19 bilhoes de etanol hidratado [19]. O biocombustivel compete diretamente com a
gasolina, devido a uma forte disseminacao de carros do tipo flexr no pais, que podem ser
abastecidos com um ou outro combustivel. Assim, parte importante da dinamica de mercado
do etanol é relacionada diretamente a gasolina e consequentemente ao petroleo. Tanto preco
quanto volume do combustivel é ligado a demanda de gasolina.

Outro ponto importante do mercado de etanol no Brasil ¢é a forte variagao de precos entre
localidades, principalmente gerada por uma variagao de impostos e proximidade aos centros
produtores. Assim, além de ter a maior populacao e maior consumo de combustiveis, Sao
Paulo é o mais importante estado consumidor de etanol devido a incentivos fiscais na regiao,
quando comparado com outros estados préximos como Rio de Janeiro.

E importante apontar também, que apesar de ser o segundo maior produtor global de
etanol, o Brasil é ainda um importador liquido do biocombustivel, tendo importado mais de
1,7 bilhoes de litros em 2018. A maior parte dessas importacoes vem dos Estados Unidos
e é direcionada ao Nordeste brasileiro [22]. H4 inclusive uma cota de importagoes livres de
impostos de 750 milhoes de litros, focada, agora apds uma recente reforma, na entre-safra da
cana.

A safra da cana é um fator importante da producao de etanol no Brasil. A producao do
biocombustivel se inicia em Abril e segue até o final de Dezembro [20], seguindo a safra do
Centro-Sul, regiao produtora mais importante do pais. Assim, a armazenagem possui um
importante fator em se considerar as dinamicas do etanol. Estoques de etanol tendem a atin-
gir seu pico anual entre Outubro e Dezembro e atingir seus menores valores em Abril quando
a nova safra se inicia. Nos ultimos anos estoques tém atingido niveis recordes quando com-
parados as médias historicas, principalmente devido a safras mais alcooleiras, em detrimento
da producao de acucar.

A maior parte do etanol produzido no Brasil tem como matéria prima a cana de agucar

e sua producao compete diretamente com o acucar, existindo certa flexibilidade entre a
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porcentagem de cada produto que cada usina pode produzir. Assim, precos baixos de agucar
implicam em um aumento da producao de etanol, dinamica que tem sido vista nos ultimos
anos, com cerca de 10 milhoes de toneladas de acticar deixando de serem produzidas para
dar espago a produgao de etanol [21].

Dado todas as condicoes citadas, principalmente a demanda aquecida do mercado brasi-
leiro e o possivel aumento do consumo global de etanol, novas inciativas para producao de
etanol a partir de milho tem tomado conta do mercado. Em 2018, a producao de etanol de

milho atingiu 791 milhdes de litros, aumentando em 50% quando comparado com a safra
2017 [26].

4.1 Situacao fiscal no Brasil

O etanol, como diversos outros produtos no Brasil, tem uma tributacao bastante complexa
que impacta diretamente nas dinamicas de consumo, tendo uma forte relacao com as areas
produtoras e maiores polos consumidores.

Impostos sobre o etanol sao cobrados em multiplas etapas da cadeia de comercializagao
com os impostos estaduais variando consideravelmente entre diferentes estados. O ICMS vai
de 12% no estado de SaoPaulo até 30% no Rio Grande do Sul, sendo parte do motivo do

preco na bomba variar drasticamente entre estados, como visto na imagem 1a.

Figura 1: ICMS por Estado para Etanol e Gasolina [22]
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Fonte: USDA - Departamento de Agricultura dos Estados Unitos, Biofuels Annual - Brazil (2019)
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O etanol também sofre de intensa sonegagao fiscal, com estimativas do mercado indicando
que em 2018 cerca de R$3,8 bilhdes teriam sido sonegados [23]. Parte do problema seria a
cobranga em multiplas etapas da cadeia (produtores e distribuidoras), logo uma possivel
solugao poderia ser a taxacao apenas nas usinas, projeto ja em discussao no legislativo naci-
onal. Entretanto, a proposta gera outras questoes, como qual ICMS seria aplicado e quando
mudancas de estado entre a produgao do biocombustivel e sua comercializacao poderiam ser
cobrados, o que leva a discussoes esperando uma tunica tarifa para o ICMS para o etanol,
algo pouco apoiado pelo setor, uma vez que Sao Paulo, estado com maior consumo de etanol
possui também o menor ICMS, logo, qualquer normalizagao que levasse em conta alguma
média nacional ou outro parametro similar poderia prejudicar os produtores e consumidores
do estado.

Particularmente para projetos de etanol de milho, é importante entender a importancia
que incentivos fiscais tem para esses projetos. Recentemente um dos projetos que tem des-
pontado no setor é o projeto da Sdo Martinho em Goids [25], com o mercado esperando
que incentivos fiscais sejam parte importante do valor adicionado a companhia pelo projeto.
Entretanto, apesar de legisladores do estado considerarem retirar os incentivos a producao
de etanol do estado, o setor representa quase 30% da economia do estado e possui 4 proje-
tos do tipo que poderiam sofrer impacto consideravel caso os incentivos fossem revogados,

impactando o desenvolvimento economico do estado.

4.2 RenovaBio

Dada novas politicas e uma mudanca de cultura com viés mais ambientalista, a industria
e 0 governo promoveram um novo projeto de incentivo a producgao e consumo de etanol, em
detrimento de produtos derivados de petrdleo. Tal programa é o RenovaBio, previsto para
se iniciar no final de Dezembro de 2019 e entrar em pleno funcionamento durante 2020.

O programa pretende permitir para a emissao de CBios (certificados similares a créditos de
carbono) por produtores de biocombustiveis que devem entao ser adquiridos e expirados por
distribuidoras de combustiveis em propor¢ao com a quantidade de combustiveis derivados de
petréleo vendida por elas. Dessa forma, os produtores de etanol receberiam um incentivo para
producao de etanol, enquanto distribuidoras e consumidores teriam um obstaculo adicional
no preco da gasolina que incentivasse o consumo de etanol.

Um CBio corresponde a uma tonelada de géas carbonico equivalente retirada da atmosfera
pela produgao e consumo de etanol quando comparado com combustiveis fosseis. A emissao
por produtores leva em conta a eficiéncia tanto da cultura quanto da operagao industrial.

Dada as caracteristicas do programa, de premiar tanto a produtividade quanto a produgao

de etanol, ha um incentivo para maior producao e consequente maior disponibilidade de etanol
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para os consumidores, bem como um aumento na produtividade da industria, que sofre desde
o inicio mais relevante do avango da mecanizagao da safra nos anos 2000 [24], como visto na

imagem 2.

Figura 2: Produtividade da produgao de etanol em Litros por hectare [24]
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Fonte: Nota Explicativa sobre a Proposta de Criagao da Politica Nacional de Biocombustiveis (2016)

Assim, projetos de etanol de milho tém um incentivo adicional de poderem ser certificados
para emissao de CBios, que resultaria em receita adicional para esses produtores. Algumas
plantas de outros biocombustiveis, como biodiesel, ja estao certificadas para o programa, bem
como algumas usinas de etanol, e devem iniciar emissao de CBios.

Logo, plantas de etanol de milho devem encarar o RenovaBio como um possivel bonus
a ser considerado, entretanto, o real impacto do programa sé sera fielmente entendido apds
o inicio da operacao dessas usinas para uma possivel certificacao para emissao de CBios.
Também nao se sabe o preco pelo qual esses titulos serao comercializados, logo, qualquer

estimativa deve ser considerada como risco positivo.
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4.3 Producao

A producao de etanol no Brasil segue dois polos, com safras levemente distintas. O
primeiro é o da regiao Centro-Sul, regiao produtora mais importante do pais e o segundo
o da regiao Nordeste. A producao total de etanol no pais girou em torno de 33 bilhoes de
litros em 2018 [20], dos quais quase 31 bilhoes foram produzidos no Centro-Sul e o restante

no Nordeste, como visto nas figuras 3 e 4.

Figura 3: Producao de etanol em milhoes de litros por regiao [20]
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Figura 4: Producao de etanol em milhoes de litros por tipo [20]
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Particularmente, a o etanol a partir do milho atingiu uma producao de cerca de 791
milhoes de litros na safra 2018/19, aumentando em 50% o atingido na safra anterior [26].

Isso foi atingido com producao por 8 plantas no Centro-Sul.

4.3.1 Geografia

A producao de etanol se encontra majoritariamente no Centro-Sul, com a expressiva
maior parte da produgao historica. Dentro do Centro-Sul estao incluidos os estados de Sao
Paulo, Goias, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Parana, Mato Grosso, Espirito Santo, Rio
de Janeiro, Rio Grande do Sul e Santa Catarina. Entretanto, mesmo dentro do Centro-Sul,
Sao Paulo desponta tendo produzido mais da metade de toda a producao da regiao na safra

2018/19, como mostrado no grafico da figura 5.



Figura 5: Producao de etanol em milhoes de litros da Regiao Centro-Sul [20]
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4.3.2 Produtores
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Algumas empresas se destacam estando entre as maiores e mais rentdaveis produtoras de

etanol e agicar no pais, principalmente a Raizen Energia (do grupo Cosan) e a Sao Martinho.

Entretanto, algumas outras também possuem significativa capacidade de producao, como a

Atvos e a BP.
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Tabela 1: 11 Usinas com maior capacidade de produgao de etanol [20]

Capacidade Capacidade

Usina - Estado Etanol Etanol gai)altmdade
Anidro Hidratado ota

Raizen - Unidade Da Barra - SP 1.710 2.200 3.910

Sao Martinho - Usina Sao

Martinho - SP 1.700 2.190 3.890

Bp Biocombustiveis - Unidade

Tropical - GO 1.600 2.100 3.700

Raizen - Unidade Caarap6 - MS 1.540 2.100 3.640

f/{tgos - Unidade Santa Luzia - 900 9 700 3600

Grupo Pedra Agroindustrial-

Unidade Ipé - SP 1.300 2.000 3.300

:AngO)S - Unidade Morro Vermelho 1,500 1.700 3900

Atvos - Unidade Alto Taquari - 1,500 1.700 3900

MT

Usinas Itamarati - Usina

Ttamarati - MT 1.460 1.565 3.025

Atvos - Unidade Rio Claro - GO 1.200 1.800 3.000

Sao Martinho - Usina Boa 500 9. 400 9 900

Vista - GO

Fonte: Novacana (2019)

Parte da industria entretanto sofre de problemas financeiros, de governanca e de falta de
boas praticas comerciais. Do lado financeiro, varias empresas do setor, como a prépria Atvos,
sofrem por entrarem em recuperagao judicial e com escandalos de corrupcao [27].

Assim, o crescimento da producao de etanol tem em parte sido neglicenciado por empre-
sas com pouco capital para investir, ou por operagoes pouco eficientes e profissionais. Ha
um grande potencial de crescimento da produtividade no setor, porém a industria possui
empresas como Sao Martinho e Raizen em uma ponta, com alta produtividade, capitalizadas
e com responsabilidade com seus investidores, e do outro empresas pouco profissionalizadas,
com praticas antiquadas de administracao e controle da producgao, diminuindo a média de
eficiéncia do setor.

O crescimento da producao de etanol de milho passa também por uma maior eficiéncia
das operacoes industriais do setor. Por ora, relatos da industria indicam que a producao de
etanol a partir da cana tem maior espago para crescimento de eficiéncia na plantagao. Logo,

producoes de etanol a partir do milho, altamente comoditizado e disponivel no setor, podem
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imprimir eficiéncia geral mais elevada do que a base de cana, dada um processo de plantio

mais voltado para grande escala com foco em baixos custos do grao para exportacao.

4.3.3 Importagao e exportagao

Apesar de ser o maior produtor mundial de etanol, o Brasil é um importador liquido do
combustivel, importando principalmente dos Estados Unidos, grande produtor de etanol de

milho, como visto no grafico da figura 6.

Figura 6: Producao de etanol em milhoes de litros nos Estados Unidos [28]
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Fonte: USDA - Departamento de Agricultura dos Estados Unidos;, U.S. Bioenergy Statistics (2019)

O Brasil recentemente promulgou uma nova quota para importacao de etanol livre de
impostos em 750 milhoes de litros. Apesar de objecoes de parte do setor, principalmente de
produtores do Nordeste, o consumidor final é beneficiado por essa medida, uma vez que o
pais tem necessitado dessas importacoes para suprir sua demanda interna nos ultimos anos.

Pode-se observar o balango entre exportacao e importacao brasileira na figura 7.
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Figura 7: Balango de exportagao e importagao [20]
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Apesar de um balanco que nao demostre precisamente essa necessidade de importagcoes,
a maior parte de importagoes no pais vai para a regiao Nordeste, enquanto a maior parte das
exportacoes sai do Sudeste, sendo, em algumas circunstancias, mais vantajoso a importacao

de etanol dos Estados Unidos do que o transporte do Sudeste para Nordeste.

4.3.4 Sazonalidade

Uma das grandes questoes quando se trata da producao de etanol a partir da cana é a
sua sazonalidade. A cana deve ser processada saindo do campo, assim a producao de etanol
¢ intimamente ligada a safra da cana. Em compensagao, a demanda por combustiveis do
Ciclo Otto nao apresenta grandes variacoes durante o ano. Assim, produtores fazem grandes
estoques durante a safra para suprir a demanda durante a entre-safra e também aproveitando
para vender o combustivel quando nao ha producao, que em teoria, traria precos melhores
para o combustivel.

Os estoques nos produtores podem ser observados no grafico da figura 8, mostrando a

alta sazonalidade dos mesmos, atingindo seu pico entre outubro e dezembro.
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Figura 8: Estoques em mil m?3 [20]
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O milho entretanto, de armazenagem mas facil poderia ser uma opg¢ao para producao de
etanol na entre-safra. Se aproveitando de uma oferta menor durante esse periodo. Outra
possibilidade sao as chamadas usinas flex, que podem produzir etanol a partir de cana ou de
milho, podendo assim utilizar da cana durante a safra desa e de milho durante a entre-safra,

produzindo etanol o ano inteiro e nao apenas durante a safra.

4.4 Demanda

A demanda de etanol como biocombustivel tem duas facetas dentro do consumo de com-
bustiveis do Ciclo Otto. A primeira é sendo utilizado diretamente como combustiveis nos
automoveis, a partir do etanol hidratado, conhecidamente disponivel em postos de com-
bustiveis para abastecimento de carros flex no Brasil. Entretanto, hda outra forma menos
visivel do consumo de etanol no qual etanol anidro é adicionado a Gasolina A, atualmente
em 27% no Brasil [15].

O consumo de etanol em 2018 atingiu mais de 29 bilhoes de litros, como visto no grafico
da figura 9. O consumo de combustiveis do Ciclo Otto se manteve razoavelmente constante,
mas dadas perspectivas de melhora na economia para 2020 e 2021, é de se esperar que haja

um aumento no consumo de combustiveis para carros de passeio nos proximos anos.
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Figura 9: Demanda anual de combustiveis em mil m? [20]

70.000
B0, 000
50.000

40,000

=] L
= =
o= =]
=] o
2 =]

Consumo em milhdes de litras

2010 2011 2002 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

mm Gesoling C Etanol Hidratado seftanol Anidro como parteda Gasolina ©

Fonte: Novacana (2019) *2019 inclui demanda até o més de outubro

4.4.1 Mistura de etanol na Gasolina

A mistura de etanol na Gasolina A, gerando a Gasolina C (disponivel para consumo nos
postos de gasolina), auxilia a minimizar a dependéncia brasileira de produtos derivados de
petréleo com todas as suas implicacoes de volatilidade e interesses geopoliticos, bem como
diminui o impacto ambiental do consumo de combustiveis. Como descrito, a adi¢ao de etanol
a gasolina ¢, no Brasil, uma tendéncia observada a varias décadas. Entretanto, pelo mundo,
esse cendario é menos comum.

Mais recentemente, paises como India e China tem promovido a mistura de etanol na
gasolina, motivadas pelo impacto ambiental, poluicao atmosférica e potencial de producao
de etanol nao explorado nesses paises. Com as maiores populacoes do mundo e um alto
consumo de combustiveis, essa adicao poderia trazer impactos significativos para como o
mercado de etanol mundial funciona. Estimativas indicam que caso 10% de etanol fosse
adicionado a mistura da gasolina na fndia, o consumo global poderia ser elevado em até 5
bilhdes de litros do biocombustivel [16]. Estimativas para caso a China consiga implementar
a mesma porcentagem, dada uma nova lei que pretende atingir esse objetivo, indicam um
aumento de cerca de 15 bilhoes de litros de etanol no consumo mundial de etanol.

Enquanto isso, os Estados Unidos seguem na contramao, desagradando seus préprios



25

produtores de etanol, ao reduzir o nimero de refinarias obrigadas a implementar uma misture
minima de etanol em sua gasolina [18]. A onda de redugao dessa obrigatoriedade abriu portas
para uma redugao de demanda do biocombustivel anidro em aproximadamente 15 bilhoes de

litros.
No Brasil, o consumo de etanol para essa finalidade girou em torno de 10 bilhoes de litros

em 2018 [19] .

4.4.2 Sazonalidade

Como dito anteriormente, a demanda de combustiveis no pais nao possui forte sazonali-
dade como a encontrada em paises europeus ou da América do Norte. Isso pode ser observado

na série historica de consumo de combustiveis no Brasil na figura 10.

Figura 10: Demanda mensal de combustiveis em mil m? [20]
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Dado que a demanda é constante e a producao é fortemente sazonal, hd a necessidade
de alguma forma suprir a demanda na entre-safra da cana. Atualmente, isso é feito com
estocagem, porém outra solucao seria a producao de etanol a partir de milho durante a

entre-safra da cana.
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4.5 Atualidade

Como toda industria e todo mercado, o mercado de etanol é suscetivel a fatores externos
que, por si s6 sao imprevistos, logo é dificil sequer considerar possiveis externalidades a
projetos. Um desses fatores que seriamente impactou a industria e o mundo foi a pandemia
de covid-19 no inicio de 2020 e crise nos pregos de petréleo devido ao choque de demanda e
oferta que se deu simultaneamente.

De forma geral, ambos fatores derrubaram os pregos de etanol, seguindo reducoes fortes no
preco da gasolina praticados tanto internacionalmente quanto no mercado doméstico. E claro
que fatores que afetem tao fortemente o preco do etanol terao um impacto na viabilidade
economica de projetos para produgao de etanol de milho, porém, deve-se observar todo o
projeto e vida ttil de uma usina, procurando normalizar esses efeitos com projegoes futuras

de demanda e precos normalizados de efeitos adversos.
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5 Balanco econémico

Para entender possiveis receitas e custos de um projeto, é importante entender quanto de
produtos finais desejados sao gerados a partir de uma determinada quantidade de matéria

prima.

5.1 Proporcoes de producgao

Para o caso de etanol de milho foi importante observar quais eram os benchmarks da
industria e quais projetos ja estao ativos e podem ser usados como base para determinar
eventuais proporcoes. Nesse sentido, dois projetos se destacam, ambos por terem producao
relevante de etanol, alto consumo de milho e por terem divulgado as proporgoes para producao

de etanol. Esses projetos sao uma usina da Cerradinho Bio e o outro da FS Bioenergia.

5.1.1 Cerradinho Bio

Segundo site da prépria empresa [29] e noticias divulgadas por meios especializados [30], é
possivel saber que o projeto consome, anualmente, 550 mil toneladas de milho, para produzir
aproximadamente 230 milhoes de litros de etanol, 5 mil toneladas de 6leo de milho e 150 mil
toneladas de DDGs (graos secos por destilacao).

Apesar de uma capacidade total que implica em determinado custo fixo, é importante
observar qual a proporcao de saida por quilograma de milho que é processado na planta, que

pode ser observado na tabela 2.

Tabela 2: Parametros de produgao da Cerradinho Bio

Entrada Quantidade Unidade Proporcao

Milho 500 k tons

Saida

Etanol 230 k m3 0,46
DDG 150 k tons 0,30
Oleo 5 k tons 0,01

5.1.2 FS Bioenergia

Segundo site da prépria empresa [31], é possivel saber que o projeto consome, anualmente,
630 mil toneladas de milho, para produzir aproximadamente 265 milhoes de litros de etanol,
7 mil toneladas de 6leo de milho e 180 mil toneladas de DDGs.

Da mesma forma do que o visto para Cerradinho Bio, pode-se calcular a producao em

termos de kg de milho processado, mostrado na tabela 3.
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Tabela 3: Parametros de producao da FS Bioenergia

Entrada Quantidade Unidade Proporcao

Milho 630 k tons

Saida

Etanol 265 k m3 0,42
DDG 180 k tons 0,29
Oleo 7 k tons 0,01

5.1.3 Literatura

A literatura também contribuiu com a analise do balango possivel, em linha com o obser-

vado de projetos brasileiros, com Rosentrater [32] apontando para uma producao de 0,43 litro

de etanol e 0,32 quilograma de DDGs por quilograma de milho processado. Os resultados

estao consolidados na tabela 4.

Tabela 4: Parametros de produgao segundo literatura

Entrada Quantidade Unidade Proporcao

Milho 25,4 kg

Saida

Etanol 11 1 0,43
DDG 8,2 kg 0,32
Oleo 0 - 0,0

5.1.4 Consolidagao

Para os calculos de lucratividade utilizou-se o consolidado na tabela 5, partindo de uma

média entre as trés fontes obtidas. Desconsiderou-se a producao de dleo por representar um

ganho pequeno comparado ao resto da operacao.

Tabela 5: Parametros de producao consolidados

Entrada Quantidade Unidade Proporcgao

Milho - kg

Saida

Etanol - 1 0,44
DDG - kg 0,30

Oleo - - 0,0
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5.2 Balanco economico

Para entender a viabilidade economica é importante entender a receita e custos associa-
dos ao projeto. Do lado de custos, tem-se o milho, que segundos estimativas da industria,
representa cerca de 85% dos custos totais (10% de utilidades, outras matérias primas, ma-
nutencao; 5% de gastos com pessoais, administrativos e de vendas). Para os precos de milho
e etanol foi utilizado o contrato do primeiro vencimento de cada um dos produtos, segundo
a BM&F, CCM1 para o milho e ETH1 para o etanol. Ha vencimentos para o contrato de
etanol todos os meses do ano, ja para o milho, apenas em janeiro, marc¢o, maio, julho, agosto,
setembro e novembro. Para o preco de DDG utilizou-se R$0,50 por quilograma, em linha
com o praticado pelo mercado internacional e brasileiro, apesar de atualmente haver pouca
demanda doméstica devido a falta de disponibilidade do produto.

Inicialmente foi feito um balango considerando-se apenas a receita proveniente da venda
de etanol e do DDG, subtraida dos custos com milho. Desde 2015, em apenas dois meses o
custo das matérias primas foi maior do que a receita: abril de 2016 e maio de 2020. Ambos
os momentos podem ser tratados como outliers, uma vez que em abril de 2016 ocorreu o

impeachment da entao Presidenta Dilma e em margo de 2020 o mundo passava pela pandemia
de conoravirus.

Figura 11: Receita versus custos considerando apenas milho.
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Em seguida considerou-se outras matérias primas, utilidades e outros no custo (adicio-

nando cerca de 12% aos custos). Em seguida, considerou-se também outros custos (descrito
acima).



Figura 12: Receita versus custos considerando milho e utilidades.
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Figura 13: Receita versus custos totais.
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Durante o periodo observado, mesmo considerando utilidades e outros custos, em apenas 7
meses a producao de etanol de milho se mostrou lucrativa. Dos 7 meses, 5 foram pela metade

de 2016, momento de alta tensao politica no pais, 1 logo apds a greve dos caminhoneiros em

30
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2018, que impactou severamente o setor de combustiveis brasileiro, e margo de 2020, momento

em que a pandemia de covid-19 impactou severamente o mundo e o Brasil.

6 Conclusao

Como mostrado pelo grafico da figura 13 e explicado na sub-sessao do balango econémico,
com excec¢ao de momentos de grande turbuléncias na economia e na industria de combustiveis.
Assim, conclui-se que a construcao de plantas de etanol de milho é justificivel economica-
mente.

Qualitativamente outros fatores anteriormente mencionados também devem ser conside-
rados. O etanol é um combustivel menos poluente que a gasolina, logo seu consumo deve ser
incentivado, ainda mais com crescentes preocupacoes ambientais. O Brasil também ¢ defi-
citario de combustiveis, devendo importar parte de sua demanda, que s6 deve aumentar nos
proximos anos, assim, iniciativas que aumentem a disponibilidade de etanol, como projetos
para etanol de milho, também devem ser incentivadas.

O etanol de milho também é uma solucao para mitigar a sazonalidade da produgao de
etanol a partir da cana, que acaba por requerer altos estoques.

Combinando a analise quantitativa de receita versus custos com aspectos de seguranca
energética e ambientais, conclui-se que projetos de etanol de milho podem ser uma importante

frente de desenvolvimento que deve ser incentivada.
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