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SUMMARY

The objective of this research was to analyze the role of flexibility in integrating energy
and agriculture markets. The case study was the analysis of market integration provided by
the use of ethanol in substitution of gasoline as a fuel in spark engines. Two or more
markets are said to be integrated if we can find closely parallel price movements between
them. Market integration can be analyzed in two dimensions: i) geographic — where
arbitrage between different locations selling the same good is the force that guarantees the
existence of an equilibrium price gap; ii) product dimension, where the substitution in the
demand or in the supply side of two different goods in the same location is the force that
ties together the prices of substitutes.

Ethanol chemical characteristics make it a close substitute to gasoline as a fuel,
particularly when vehicle fleet is capable of running on high ethanol content blend in
gasoline (the Flex-fuel vehicles). On the supply side, ethanol is currently produced out of
agriculture commodities, mainly from sugar crops and from corn. As it is one of the
alternative uses of these crops it should maintain a close price linkage with these markets.
In a wide perspective, the linkages from the demand side with petroleum markets and in the
supply with agriculture markets could lead to closer interaction between energy and
agriculture markets. In this context the aim of this paper is to analyze these price linkages

in order to access the degree of market integration in different dimensions: first between



different ethanol regional markets, on the demand side, on the supply side and at last the
price linkages between agricultural markets (sugar and corn) and energy markets (gasoline).

Methods

The paper employs cointegration techniques in order to access the degree of market
integration provided by the use of ethanol as a fuel in the two main markets: USA and
Brazil. Traditional cointegration tests based on the Johansen methodology are employed as
well as cointegration tests with structural breaks following the methodology proposed by
Lutkepohl and Kratzig (2004). I test the hypothesis of market integration in two different
dimensions: geography and product dimension. Empirical analysis is based on monthly
data covering the period from January 2000 and July 2007 for the following variables:
ethanol rack prices in US market, gasoline rack prices in US markets, ethanol anhydrous
producer prices in Brazil, ethanol hydrous producer prices in Brazil, ethanol hydrous
consumer prices in Brazil, gasoline consumer prices in Brazil, corn cash prices (Chicago),
raw sugar prices (Nybot contract n. 11), sugar prices at Brazilian market, petroleum prices
(WTI).

Results

Cointegration tests permit to accept the hypothesis of geographic integration between
Brazilian and US ethanol markets when a structural break is taken into consideration. We
can conclude that these markets have become integrated since the end of 2004. The link
between them is the Caribbean region. On the demand side, we can see that ethanol is
considered a perfect substitute to gasoline in both markets. The difference accounts for the
quality premium. In US ethanol is consumed mostly as an additive to gasoline, and in this

sense, its qualities as an octane booster offsets its minor energy content. In Brazil, on the



other hand, the price premium we can accept that the price premium is close to the relation
in energy content between both fuels. On the supply side, the producer flexibility plays a
major role in defining market integration. Cointegration tests do not allow for market
integration between corn and ethanol in the considered period, while in Brazilian market
the integration between sugar and ethanol markets is a clear pattern. Considering the most
ambitious perspective, tests do not permit to conclude for market integration between oil
and agriculture markets. This result is clear for the relation between oil and corn, and there
are ambiguous results for the case of sugar and oil. Instead, we can see Granger causality
from oil to agricultural markets.

Conclusions

Integration between agriculture and energy markets is not yet a stylized fact. We can
expect further connections between these two markets. However, there will be not a
uniform pattern of integration, but it will depend on the technical and economic structure of
using and producing ethanol. We can see this from the differences in the American and

Brazilian cases, in which flexibility plays a major role.



INTRODUCAO

O objetivo desta tese ¢ analisar o papel da flexibilidade produtiva e energética na
integracdo de dois tipos de mercados, os mercados energético e agricola. O contexto
econdmico desta tese ¢ o do crescimento do uso de combustiveis produzidos a partir de
fontes agricolas, os chamados bio-combustiveis, dentre os quais se destaca o etanol —
combustivel de origem principalmente agricola usado essencialmente em motores de ciclo
Otto. Estes combustiveis sdo uma alternativa ao uso de combustiveis de origem fossil em
um contexto de recrudescimento das preocupacdes ambientais, ameaca a seguranga
energética e elevacao de precos da principal fonte de energia.

Em conseqiiéncia deste contexto, a literatura na area de economia da energia tem
contado com um volume crescente de trabalhos sobre as diversas questdes que envolvem o
uso, o comércio e a producao destes combustiveis. Em particular, as pesquisas econdmicas
téem focado temas como a avaliagdo de impactos ambientais e viabilidade técnico-
econdmica da produgdo destes combustiveis, com base em diferentes insumos e tecnologias
de producdo. Do universo de questoes de pesquisa relativas a este tema, um de particular
importancia se refere as inter-relagdes estabelecidas entre os mercados agricola e energético
a partir da maior penetragdo destes combustiveis como fonte energética. Uma perspectiva
mais ampla sobre o tema leva a hipotese de que o maior uso de biocombustiveis implicaria

na integragdo entre os mercados energético e agricola.



Integracdo entre dois mercados ¢ definida pela presenga de uma relagdo de
equilibrio de longo prazo entre os precos de dois bens substitutos. A hipotese de integracao
de mercados se baseia na possibilidade de substituigdo de um bem, seja através da
arbitragem entre diferentes mercados geograficos e/ou, pela presenga de substitutos
proéximos num mesmo mercado. Nos dois casos, a realizagdo da substitui¢do entre eles
resulta em movimentos econdomicos que atrelam os precos dos dois bens a uma relagdo de
equilibrio de longo prazo. A literatura sobre economia da energia tem apresentado
crescente numero de trabalhos voltados a investigacdo da integracdo de mercados de
energéticos, tanto na dimensdo geografica quanto de produto. Desta maneira, o presente
trabalho busca contribuir a esta literatura ao abordar as diferentes dimensodes da integracao
de mercados possiveis a partir do maior uso do etanol combustivel no mundo.

O objetivo desta tese ¢ investigar qual seria o elemento estrutural que levaria a
integracdo entre os mercados agricola e energético. Grosso modo, a substituicdo (parcial)
de um combustivel mineral por um biocombustivel pelo lado da demanda, bem como a
possibilidade de substituicdo da produgdo de biocombustiveis por outros bens destinados a
alimentacdo humana e/ou animal pelo lado dos insumos agricolas, seriam os dois elementos
que forneceriam as bases para as inter-relagdes de pregos entre os mercados em questdo.
Todavia, diferentes tecnologias de produgdo e uso destes combustiveis, se refletem em
diferentes formas de substitui¢do tanto pelo lado da demanda, quanto pelo lado da oferta.
Assim, diferentes formas de produgao e uso podem resultar em diferentes formas de relagao
entre os mercados energético e agricola.

A hipotese desta tese ¢ a de que diferentes caracteristicas técnico-econdmicas de

producao e uso de biocombustiveis levariam a distintas relagdes entre os mercados. Dentre



as diferentes caracteristicas técnicas, o atributo estrutural que permitiria a integracdo entre
os mercados energético e agricola, seria a flexibilidade tecnoldgica na producdo e no uso
destes combustiveis. A hipodtese ¢ a de que a integragdo dos mercados agricola e energética
— por resultar numa relagdo de equilibrio de precos dos bens nestes mercados de bases de
funcionamento distantes - necessitaria de ligagdes fisicas que permitam o ajuste das
decisdes dos agentes a variagdes de pregos entre os mercados. Por um lado, a flexibilidade
tecnologica pelo lado da producdo, permitiria o ajuste dos agentes econdmicos a variagdes
de precos, sem a necessidade de investimento em alteragdo de planta produtiva. Por outro a
flexibilidade no uso do combustivel, permite ao consumidor a substitui¢do entre um
combustivel alternativo e outro fossil, de maneira imediata em funcdo também de variagdes
nos precos relativos.

Para investigar esta questdo, o presente trabalho est4 estruturado em seis capitulos,
além desta introdu¢do e da conclusdo. O primeiro capitulo tem por objetivo definir a
flexibilidade do ponto de vista produtivo e energético. Além de conceituar o elemento
estrutural considerado como fundamental na resposta a questdo deste trabalho, o capitulo
retoma um tema que tem sido relegado ao segundo plano na literatura econdmica. Como
sera visto, diversas sdo as definigdes para a flexibilidade, mas as defini¢des convergem no
sentido de reconhecer a flexibilidade como a capacidade de se adaptar a um ambiente
incerto. Ela ¢ um atributo econémico, que pode se concretizar no plano fisico, em uma
tecnologia de produgdo flexivel do ponto de vista da quantidade produzida e dos insumos
utilizados na produg¢do, e/ou no plano das tomadas de decisdes, isto €, na capacidade de

tomar de decisdes reversiveis. No primeiro caso, ela pode ser chamada de flexibilidade



produtiva. Tendo em vista esta revisdo, apresenta-se o conceito de flexibilidade energética,
bastante empregado na literatura sobre economia da energia.

O segundo capitulo ¢ dedicado ao conceito chave desta tese: a integracdo de
mercados. Este ¢ apresentado em suas duas dimensdes basicas: a dimensao geografica ¢ a
dimensao de produto. Ambas as dimensdes se baseiam na hipdtese de substituicdo perfeita
entre os bens. A partir dos conceitos levantados no primeiro capitulo, constrdi-se o
argumento fundamental deste trabalho: dado que a flexibilidade produtiva e energética
implica em substituicdo — seja de bens a serem produzidos no primeiro caso, seja de bens a
serem consumidos no segundo — e que a substitui¢do € o elemento chave na conceituacao
de integra¢do de mercados, tem-se que a flexibilidade leva a integracdo de mercados. Em
termos de metodologia de analise, a base sera a identificagdo de um movimento conjunto de
pregos, pois este € o elemento definidor da integragdo de mercados. Serd visto que a técnica
de co-integracdo ¢ uma metodologia que tem sido utilizada correntemente nos estudos de
integragdo de mercados. Ela se adequa a este fim, pois tem como objetivo a identificagdo de
uma relagdo estacionaria entre diferentes variaveis integradas de ndo estacionarias, a qual
pode ser interpretada como uma relagao de longo prazo. Apresenta-se ainda neste capitulo,
a definicdo desta técnica de andlise, bem como suas vantagens e desvantagens como
método empirico aplicado a este tema e os desenvolvimentos recentes desta técnica.

O terceiro e o quarto capitulos apresentam o objeto empirico deste trabalho de
pesquisa: as caracteristicas técnico-econdmicas do mercado de etanol combustivel. O
terceiro capitulo apresenta o lado da oferta, enquanto o quarto capitulo se dedica as
caracteristicas técnico-econdmicas da demanda. Estes capitulos tém o objetivo comum de

ressaltar o papel da flexibilidade nas tecnologias de producdo e uso de etanol. Do ponto de
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vista da oferta, serd enfatizada a flexibilidade produtiva como uma particularidade da
producao de etanol a partir da cana de agucar. Este atributo permite o ajuste da produgdo de
etanol em fung¢do dos precos relativos pelo lado da oferta. Do ponto de vista da demanda, a
flexibilidade energética estd presente nos veiculos flex-fuel. Estes veiculos, que podem
rodar com gasolina ou etanol ou qualquer mistura dos dois combustiveis em diferentes
propor¢des, permitem ao consumidor ajustar imediatamente as suas decisdes de consumo a
variagoes de pregos relativos nos pregos dos combustiveis.

O quinto capitulo se refere a andlise empirica das relagdes entre os mercados
energético e agricola. Serdo estudados os mercados de etanol norte-americano e brasileiro,
no periodo entre janeiro de 2000 a julho de 2007. O objetivo ¢ identificar em que medida, a
flexibilidade produtiva e energética do caso brasileiro se reflete em relagdes de precos
distintas daquelas ocorridas no mercado norte-americano. Desta maneira sdo estudadas as
diferentes dimensdes da integragdo de mercados possiveis em torno do etanol, quais sejam:
1) a dimensdo geografica, isto ¢ a integragao dos mercados norte-americano e brasileiro; ii)
a dimensdo produto pelo lado da demanda, isto € a integragdo entre os mercados de
gasolina e etanol, tanto nos EUA, quanto no Brasil; iii) a dimensao produto pelo lado da
oferta; isto €, entre o etanol e a sua principal matéria prima; e iv) por ultimo, a integragdo
entre os mercados energético e agricola. Ao fim deste capitulo, tem-se um esquema grafico
que resume os niveis de integracdo de mercados encontrados a partir dos testes efetuados.

No sexto e ultimo capitulo sdo sintetizadas as conclusdes obtidas no capitulo
anterior e sdo tracadas as perspectivas sobre os padrdes de integracdo de mercado

identificados no capitulo anterior. Além disso, serd ressaltado o papel da flexibilidade

produtiva e energética nos possiveis rumos da integragdo delineados a partir da inclusdo do
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etanol na matriz energética do setor de transporte mundial. As perspectivas sobre a
integracdo de mercado sdo baseadas nas estimativas de evolugdo do papel do etanol na
matriz energética mundial.

Por fim, seguem-se as conclusodes deste trabalho.

12



CAPITULO 1

A FLEXIBILIDADE ECONOMICA E ENERGETICA

Este capitulo apresenta o elemento estrutural considerado como elo de integragdo
entre os mercados estudados neste trabalho, os mercados energético e agricola. Este
capitulo faz uma revisdo bibliografica deste conceito na literatura econdmica. Com base
nesta revisdo, define-se aquele que sera considerado como base de analise no decorrer do
trabalho. Este ¢ um capitulo introdutoério que esta estruturado de modo a se partir da
compreensao de um conceito mais geral — o da flexibilidade econdmica — até o ambito mais

especifico da flexibilidade energética de uma tecnologia particular.

1.1 A Flexibilidade Econbmica

Flexibilidade pode ser definida como a aptiddo para variadas coisas ou aptidoes
(Michaelis, 2007) ou também como a capacidade de se acomodar facilmente as
circunstancias’ (Houaiss, 2007). No ambito econdmico, flexibilidade é um conceito

complexo, que envolve multiplas dimensdes e seu significado depende do contexto em que

! Flexibilidade ¢ a “qualidade de ser flexivel” enquanto flexivel ¢ o que se acomoda facilmente as

circunstancias. (Houaiss, 2007)
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¢ empregado (Wadhwa e Rao, 2002). Por conta disso, o conceito de flexibilidade, tem
assumido diferentes acepgoes na literatura economica. A primeira distingdo do conceito de
flexibilidade no ambito econdmico se refere a sua dimensao macro ou microecondmica.

A flexibilidade em sua dimensdo macroecondmica esta relacionada aos mecanismos
de ajustes dos diferentes mercados aos seus pontos de equilibrio. Na verdade, a
flexibilidade em termos macroecondmicos ¢ mais freqliientemente analisada pelo seu
oposto, isto é, a analise de elementos que impedem ou obstaculizam o movimento de
ajustes dos diferentes precos de mercados as forcas de oferta e demanda (razdes para
rigidez dos precos). E esta andlise se aplica a diferentes mercados, como por exemplo, o
mercado de trabalho, em que a flexibilidade assume um custo social elevado, ou o mercado
monetério, em que a posi¢do mais flexivel ¢ a liquidez total e o seu custo de oportunidade ¢
se refere a produtividade marginal do capital. Os efeitos da flexibilidade no ambito
macroecondmico estao relacionados, sobretudo a eficiéncia alocativa promovida pelo livre
funcionamento dos precos (Hérauld, 1989).

No ambito microecondmico, foco deste trabalho, o conceito de flexibilidade assume
maior relevancia analitica ao ser um elemento a ser mais uma variavel a ser levada em
conta na tomada de decisdes das firmas. Em funcdo do tipo de decisdo a ser tomada por
uma firma e do tipo de ambiente com o qual ela se defronta, esta flexibilidade assume
diferentes defini¢cdes e diferentes niveis de importancia variavel de escolha da firma. A
literatura econdmica sobre o tema apresenta diferentes defini¢des e tipologias de
flexibilidade mesmo no 4mbito da microeconomia. Para se ter uma idéia inicial sobre a
complexidade do tema, cita-se algumas definicdes de flexibilidade na microeconomia.

Segundo Golden e Powel (2000), flexibilidade ¢ a capacidade que uma firma possui em se
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adaptar a diferentes contingéncias. Ja para Cohendet e Llerena (1989), a flexibilidade pode
se traduzir como a possibilidade de um tomador de decisdo em reconsiderar a todo o
momento suas escolhas de modo a manter o ponto 6timo de sua decisdo. Segundo os
autores, o conceito assume significado diferente, dependendo do ambiente ao qual se
defronta o tomador de decisdo e principalmente ao carater aleatorio ou nao deste ambiente.
E um argumento entre outros na tomada de decisio em um ambiente de risco, mas adquire
um carater fundamental da decisdo em um ambiente incerto. Num ambiente de futuro
certo, a flexibilidade esta relacionada as restrigdes impostas aos modelos de otimizagao. Por
exemplo, a op¢do otima b é mais flexivel que uma opgdo 6tima a, se b resulta de um
conjunto de escolhas menos restrito que o de a. Outra defini¢do, dentre tantas na literatura’,
¢ a de Wadhwa e Rao (2000) que definem flexibilidade como a capacidade de um sistema
em lidar com mudangas no ambiente (situagdes de risco ou incerteza) ¢ de maneira efetiva e
eficiente.

Tendo em vista a complexidade das definigdes, convém tratar o tema a partir das
diferentes tipologias encontradas na literatura, pois estas colocam em relevo as diferentes
dimensdes abrangidas pelo conceito de flexibilidade. Vale ressaltar, como a propria
literatura o faz, que estas diferencia¢des sdo apenas analiticas e ndo excludentes, isto ¢, uma
determinada firma pode se engajar na busca de flexibilidade em suas diferentes dimensdes.

Além disso, como se vera, a propria fronteira entre elas tende a se tornar fluida.

? Para revisdes da literatura sobre o tema, ver Carlsson (1989), Cohendet e Llerena (1989) ou Wadhwa e Rao
(2002).
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1.1.1 Flexibilidade Produtiva x Decisoéria

Cohendent e Llerena (1989) propdem uma primeira diferenciacdo ao conceito de
flexibilidade: entre flexibilidade produtiva (ou organizacional) e decisoria. De acordo com
os autores, flexibilidade produtiva estéa relacionada ao grau de controle da firma sobre suas
estruturas produtivas. Segundo a analise dos autores, esta ¢ essencialmente relacionada a
uma nocao de flexibilidade tecnoldgica, isto ¢, incorporada aos equipamentos da firma.
Est4 relacionada também capacidade de adaptagdo as condigdes do meio €x-post, isto €,
uma vez ocorrida uma contingéncia do meio, uma firma ¢ capaz de alterar sua posi¢ao
(quantidade produzida, por exemplo) apds a ocorréncia do evento. Flexibilidade decisoria,
por seu turno, diz respeito a forma pela qual os tomadores de decisdo recolhem e
interpretam as informagdes do meio de modo a melhor se adaptar as suas variagdes. Em
outras palavras, ela qualifica o posicionamento da firma vis a vis as informagdes
provenientes do meio (estd relacionada a aquisicdo e interpretacdo de informacgdes, por
exemplo, em modelos de predicao de contingéncias — esté relacionada a uma nogao ex-ante
de flexibilidade).

Caso a tecnologia seja considerada como um dado para as firmas (isto €, caso nao
haja flexibilidade produtiva), as firmas buscam o que Cohendet e Llerena (1989)
denominaram de posicdes flexiveis. Neste caso, a flexibilidade ¢ decisoria, e assim a firma
pode tomar decisdes em relacdo a quantidade a ser produzida apds observar precos; ou
antes, de conhecer os precos baseando-se em sua capacidade de previsdo de contingéncias.
Uma visdo intermediaria do problema ¢ citada pelos autores (Hartman 1976, por ex., apud

Cohendet e Llerena, 1989), onde a firma pode optar por flexibilidade através do
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investimento em sobre capacidade (de modo a evitar o risco de ndo atendimento da
demanda), isto €, uma decisdo ex ante, e também através do uso de horas extras da mao de
obra. A idéia subjacente a estes modelos ¢ a de uma independéncia entre tecnologia e
processo decisorio: engenheiros de producdo sdo os responsaveis pela a otimizagdo da
planta, a partir da decisdo tomada pelos decisores. Isto tem sido desmentido pela propria
busca de flexibilidade no interior do processo de produgao.

No que concerne a flexibilidade produtiva, o primeiro trabalho ¢ o de Stigler (1939).
A nogao de flexibilidade tratada por Stigler (1939) refere-se a capacidade de uma firma em
produzir diferentes quantidades de produto face a variagdes inesperadas da demanda. Num
ambiente de incerteza® quanto aos movimentos da demanda, as firmas podem optar por
tecnologias de produgdo que as permitam obter maiores lucros em um maior intervalo de
variacdo de quantidade de produgdao. Em situagdes de quantidades demandadas aquém ou
além do nivel 6timo, uma tecnologia flexivel permitiria a firma a obter custos de produgao
inferiores aqueles que seriam obtidos caso a firma tivesse optado por uma tecnologia rigida.

O autor baseia sua analise nas curvas de custos de dois tipos de firmas: aquelas que
adotam uma tecnologia rigida e outras que adotam uma tecnologia flexivel. As firmas com
tecnologia rigida enfrentam curvas de custos conforme as descritas pela analise
marshalliana. As firmas que adotam uma tecnologia de producdo flexivel apresentam
curvas de custos médio e marginal mais planas, de forma que os custos unitarios sdo menos
sensiveis a variagdes nos niveis de produto. Em outras palavras: um aumento na

flexibilidade reduz a taxa na qual o custo marginal aumenta em funcdo do aumento do

3 O termo usado por Stigler ¢ o de uncertainty que seria traduzido por incerteza, porém todos os outros
modelos desenvolvidos a partir desta idéia inicial (ver Carlsson, 1989 e Hiebert, 1989 para uma revisdo destes
modelos) se referem ao aumento da variancia tanto de pregos quanto da demanda. Neste sentido, se o agente
conhece os pardmetros da lei de probabilidade, se trata de um ambiente de risco e ndo de incerteza.
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produto (Hiebert, 1989). Firmas com tecnologia rigida apresentam custo unitario inferior
para um determinado intervalo de niveis de producao em torno do ponto 6timo de produgao
(ponto de minimo custo médio). Neste sentido, estas firmas apresentam vantagens quando o
nivel de produgdo ¢ inferior ou superior ao nivel de produto 6timo, porém apresentam
desvantagem quando o nivel de produgdo ¢ 6timo.

Uma caracteristica importante da flexibilidade que se depreende desta analise,
refere-se ao reconhecimento de que a flexibilidade nao € um bem livre.

“But flexibility will be not a ‘free good’: a plant certain to operate at X units
of output per week will surely have lower costs at that output than a plant designed to
passably efficient from X/2 to 2X units per week™ (Stigler, 1939 p. 311)

Assim, a flexibilidade envolve um custo que ¢ representado pela impossibilidade de
minimizar o custo de produgdo para qualquer ponto de produgdo. Por exemplo, uma
tecnologia flexivel permite combinar X unidades de capital fixo a um continuo de unidades
do fator varidvel no intervalo entre a € b unidades. Porém, ressalta o autor, a melhor
tecnologia que combina X unidades de capital fixo a z unidades do fator varidvel (z € [a,b])
para a producdo de Y ndo ¢ a mesma que minimizaria os custos de producao de Y, dados os
precos dos fatores de produgio”.

Com relagdo as condi¢des que levariam a uma maior demanda por flexibilidade do
ponto de vista da planta produtiva, o autor ressalta dois elementos: as expectativas com
relacdo a varia¢do do nivel de produgdo em cada periodo até¢ o fim da vida util da planta

(que também pode ser vista como expectativas com relagao a variagdes de preco do produto

* A ressalva esta no fato de que o trade off claro identificado pelo autor entre flexibilidade e eficiéncia é
valido num contexto de firma mono-produto. Uma firma pode ganhar em eficiéncia e em flexibilidade a partir
da diversifica¢do de produtos, baseados em efeitos de economias de escopo. Cohedent e Llerena (1989)
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final ao longo da vida util da planta), e os precos dos fatores de produgdo em cada sub-
periodo.

Com relacdo ao primeiro ponto, Hiebert (1989) faz uma distingdo da importancia da
flexibilidade do ponto de vista de uma firma individual e do ponto de vista do equilibrio de
um mercado competitivo. O autor mostra que, do ponto de vista de uma firma individual,
um aumento na dispersdo do preco do produto final (aumento da variancia da distribui¢ao
do preco em torno da mesma média) aumenta o lucro esperado de uma firma ao adotar uma
tecnologia flexivel. Do ponto de vista do equilibrio de longo prazo, um aumento na
quantidade demandada (aumento da variancia da distribuicdo de Q em torno da mesma
média) aumenta os lucros esperados pelas firmas nesta induastria ao adotarem tecnologias

flexiveis’.

1.1.2 Flexibilidade Interna ou Externa

Como ressalta Carlsson (1989), variagcdes da demanda, que sdao o foco dos trabalhos
de flexibilidade “a la Stigler”, sdo apenas um dos aspectos do ambiente das firmas que
pode influenciar a decisao por maior flexibilidade. Desta maneira, a no¢ao de flexibilidade
deve dar conta de outras situagdes de possiveis riscos e incertezas que uma firma pode
enfrentar. Conforme destacado Wadhwa e Rao (2002) a pesquisa sobre o tema flexibilidade
produtiva/organizacional, tem avangado, do nivel de equipamentos e plantas, para o nivel

sistémico e em direcdo a cadeia de suprimentos. Os autores apresentam, por exemplo, a

> Todos os resultados sdo validos caso a fungio de custo for quadratica. Para fungdes mais gerais de custo, os
resultados podem ser ambiguos no que diz respeito a flexibilidade.
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defini¢do de Nilsson e Nordahl (1995 apud Wadhwa e Rao, 2002) em que a nogao de
flexibilidade ¢ dividida em duas partes: flexibilidade de produto — que ¢ definida conforme
a defini¢do de Stigler — e flexibilidade de insumos, que seria a capacidade de responder a
mudancas inesperadas nas relacdes da firma com seus fornecedores. Percebe-se que a
nogdo de flexibilidade aqui ¢ mais abrangente quando trata da relacdo com fornecedores
passa a incluir contingéncias contratuais, ligadas a pre¢o, quantidade, tipo de fornecimento,
dentre outros.

Golden and Powell (2000) definem explicitamente a diferenga entre flexibilidade
interna e externa como uma das quatro diferentes dimensdes da flexibilidade citada pelos
autores. No front interno, a flexibilidade diz respeito a configura¢do de suas plantas e da
tecnologia empregada por uma firma; na administracdo de recursos humanos e na sua
estrutura organizacional. No front externo, uma das formas de flexibilidade pode ser através
do investimento em diferenciagdo de produtos e mercados. A outra ¢ através do
estabelecimento de relagdes de aliangas, nas quais cada firma pode se concentrar nas suas
competéncias chaves e contar com as de outras firmas. Outros aspectos podem lhe garantir
maior flexibilidade, como, por exemplo, suas relagdes com fornecedores, consumidores,
distribuidores e outras organizacdes. Nesse sentido, ser flexivel ndo se restringe apenas aos
limites internos de uma organizacdo. A flexibilidade também pode ser obtida através de
relagdes externas com outras organizacdes, como fornecedores, clientes e distribuidores.

Hérauld (1989) ressalta uma outra dimensao da formagao de parcerias e aliangas ¢ a
sua relagdo com a flexibilidade buscada pelas firmas. Segundo o autor, as firmas ao

estabelecer relagdes de parcerias, tentam se proteger de um ambiente em mutagdo ao criar
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um micro-ambiente proprio no qual estdo inseridas e que seria relativamente mais estavel

do que as relagdes estabelecidas num ambiente puramente de mercado.

1.1.3 Flexibilidade estatica x dinamica

Este tipo de diferenciacao ¢ baseado no carater aleatorio do ambiente no qual as
firmas estdo inseridas e mais precisamente nas diferencas fundamentais entre a nogdo de de
risco (flexibilidade estatica) e incerteza (flexibilidade dinamica). Num ambiente de risco,
uma firma deve se preparar para se adaptar a situagdes cuja probabilidade de acontecimento
pode ser calculado pela firma. Portanto, se refere ao planejamento para situagdes provaveis
e possiveis de ocorrer. Num ambiente de incerteza, uma firma deve ser capaz de responder
a mudangas cujas probabilidades de ocorréncia ndo podem ser previstas (Golden e Powel,
2000)°. Segundo Cohendet e Llerena (1989), num ambiente de risco, a busca por
flexibilidade estd em manter um portfolio de produtos e/ou processos que as permitam
responder a um ambiente que pode ser “dominado”. Num ambiente de incerteza, a busca
por flexibilidade se reverte na busca pela manutengdo de um portfélio de opgdes que as
dotem de um maximo de repostas possiveis em face de variagdes do meio. Além disso,
estas respostas devem ser realizaveis no menor tempo possivel vis a vis a velocidade de
evolucao dos parametros ambiente. Neste sentido, a flexibilidade ¢ indissociavel da nocao

de tempo economico.

® Risco ¢ a situagdo na qual a tomada de decisdo acerca de um determinado evento ¢ realizada em um
contexto em que a distribui¢ao de probabilidade do evento € conhecida, ao passo que incerteza caracteriza a
situagdo na qual a tomada de decisdo sobre um evento especifico ¢ realizada em um contexto em que inexiste
uma distribui¢do de probabilidade para o mesmo (Keynes, 1937).
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Num ambiente incerto, o tomador de decisdes se beneficia de informagdes

crescentes a respeito do meio e um conseqiiente processo de aprendizagem quanto ao meio.

A flexibilidade depende da relagdo entre 0 momento da tomada de decisdao e o volume de

informacdes que ¢ acessivel aos tomadores de decisdo. Segundo Cohedent e Llerena (1989)

a flexibilidade se torna um elemento de escolha das empresas neste contexto. Os autores

diferenciam dois casos neste contexto:

Flexibilidade a la “Hart (1937)” no qual um programa de decisdes ¢ mais
flexivel quanto mais informagdes sdo levadas em conta no momento da
decisdo. Num programa flexivel a decisdo pode ser reportada até o momento
em que se tenha recolhido um maior volume de informacao que podera ser
usado no processo decisorio. O valor da flexibilidade ¢ o valor maximo que
um agente esta disposto a pagar para tomar uma decisdo com uma
informac¢ao mais rica.

No caso em que se leva em conta a irreversibilidade do capital, isto ¢ quando
se leva em conta uma dependéncia intertemporal das decisdes, a
flexibilidade ¢ vista como uma opg¢ao e seu valor pode ser mensurado a
partir de modelos de valor de opgdes, em que este poderia ser representado

como o valor do arrependimento por ter tomado uma decisao rigida.

Cohendet e Llerena (1989) partem dos casos supra-citados, para buscar um novo

conceito de flexibilidade dindmica: num momento t um tomador de decisdes € o0 seu

ambiente podem ser definidos por um conjunto de acgdes, um conjunto de estados de

variaveis do ambiente e de uma informacdo I. Este agente estard numa situagdo mais

flexivel, se e somente se, os limites impostos as suas agdes futuras sdo menos restritivos
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que aquelas de uma escolha de referéncia. Estas restricoes podem derivar de decisdes do
agente, de mudangas do ambiente ou de uma evolugdo enddgena ou exdgena do ambiente
de informacdo. O problema da decisdo ¢ o de escolher a melhor decisdo tendo em vista as
restri¢des futuras, os custos de ajuste potenciais e, sobretudo o crescimento da informagao.
Hérauld (1989) também associa o termo dindmico a flexibilidade, mas num
contexto bastante diferente daquele ressaltado por Cohedent e Lelhera (1989). Segundo o
autor, quando uma firma busca a flexibilidade no ambito puramente produtivo através do
investimento em equipamentos inovadores, ainda que sejam motivadas por razoes
meramente adaptativas ao meio, suas agdes podem ter agdes dindmicas do ponto de vista da
mudanca tecnologica. Aqui o autor lida com a incerteza relacionada ao futuro de trajetorias
tecnologicas dos equipamentos € ao investir em equipamentos inovadores a firma incita o
desenvolvimento de equipamentos melhorados naquela trajetéria (pelo efeito de economias

de adaptacdo), se familiariza com novo conhecimento.

1.1.4 Flexibilidade passiva e ativa

Golden e Powell (2000) fazem esta diferenciagdo da nogdo de flexibilidade em
funcao da postura assumida pela firma frente ao ambiente. Segundo os autores, as firmas
adotam uma postura defensiva ou pro-ativa em relacdo a flexibilidade. Por postura
defensiva se entende a priorizagdo da capacidade de responder de maneira eficiente (ao
menor custo e no menor tempo) e eficaz (ao mitigar realmente o problema que gerou a
resposta) a variagdes do ambiente. No caso de uma postura pro-ativa, as firmas reconhecem

que flexibilidade representa vantagem competitiva e poder de barganha. Bougeois et al
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(2000) ¢ outro trabalho que ressalta a diferenca de postura das firmas acerca da
flexibilidade. Como ressalta o autor, a flexibilidade ¢ uma resposta das empresas a um
ambiente de pregos volateis. Esta resposta pode ser uma resposta passiva, isto ¢ como
instrumento de defesa e diminuicdo de custos, € ou uma resposta ativa, quando a
flexibilidade ¢ vista como uma forma de ganhos a partir da arbitragem possibilitada por
diferenciais de pregos de insumos. Hérauld (1989) ressalta que esta divisdo de postura pode
ndo ser clara para a firma no momento em que ela define sua postura, mas eu a posteriori
ela pode se beneficiar e entdo passar a perceber a flexibilidade como um elemento de
vantagem frente aos competidores.

Baseados em uma revisdo da bibliografia sobre o tema flexibilidade, Whadhwa e
Rao (2002) apresentam uma definicdo de flexibilidade no ambito econdmico que tenta
sintetizar os diferentes conceitos apresentados. Para os autores, o ambiente no qual as
firmas estdo inseridas esta em constante mutacdo. Essas mudancas envolvem elementos de
conhecida certeza e outros elementos de risco e incerteza. Os elementos conhecidos levam
uma firma (ou uma planta, ou um sistema) a operar num estado 6timo de performance.
Porém, os elementos de incerteza tendem a desestabilizar esta situagdo e afetar, portanto a
performance da firma, pois qualquer mudanga para fora do estado piora a performance.
Flexibilidade entdo seria definida como a capacidade necessaria as firmas em fornecer uma
resposta as mudangas no ambiente, de maneira a mitigar as perdas de performance. Como
existem diversos tipos de incerteza enfrentados pelas firmas, existem conseqiientemente
diversos tipos de flexibilidade. Além disso, para um determinado tipo de flexibilidade,
diversos niveis de flexibilidade podem ser requeridos em diferentes situacdes. Por fim,

dado que a flexibilidade ndo ¢ um bem livre, ela deve ser empregada com cautela.
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1.2 Flexibilidade Energética

Uma vez realizada esta breve revisdo sobre a flexibilidade no dmbito econdomico,
cabe definir o conceito de flexibilidade energética. Flexibilidade energética ¢ um conceito
que também admite multiplas dimensdes e apresenta significados distintos em fungdao do
contexto em que ¢ empregado. Em primeiro lugar, os insumos energéticos sdo essenciais
aos mais diferentes processos produtivos (inclusive para a produgdo de insumos
energéticos) e também as atividades dos consumidores finais. Assim, a dimensao
energética, isto ¢, as condigdes do aprovisionamento dos insumos energéticos sao um
elemento particular de risco e incerteza com a qual as firmas (e os consumidores finais) se
defrontam. Neste sentido, flexibilidade energética poderia ser definida como a capacidade
das firmas (industriais ou do proprio setor de energia) ou consumidores finais, em
responder a mudangas no ambiente de oferta destes recursos. Em segundo lugar, a
flexibilidade energética também ¢ abordada em seu carater dindmica (no sentido definido
anteriormente, em contraposi¢ao ao seu carater estatico). Por vezes, flexibilidade energética
¢ analisada em relagdo a tomada de decisdo dos ofertantes de energia, sobretudo com
relacdo a expansdao de capacidade de suprimento, num ambiente de incerteza, dadas as
caracteristicas técnico-economicas peculiares das industrias de energia.

Com relacdo ao primeiro ponto, as firmas podem buscar a flexibilidade energética
com um foco produtivo, através do investimento em tecnologias capazes de alternar entre

diferentes fontes energéticas. Outra forma de obter maior flexibilidade no campo energético
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se refere a uma estratégia de diversificacdo de produtos que permita a uma firma a
alternancia para a produgao de bens menos intensivos no consumo energético (Dohl, 2002).

No front externo, a flexibilidade pode ser buscada através de suas relagdes com
fornecedores, através de contratos flexiveis quanto a quantidade e preco, e pela
possibilidade de mudanca de fornecedores. Esta resposta pode ser uma resposta passiva,
isto €, como instrumento de defesa e diminuicao de custos, € ou uma resposta ativa, quando
a flexibilidade energética ¢ vista como uma forma de ganhos a partir da arbitragem
possibilitada por diferenciais de precos de energéticos. Solderhorm (2001) apresenta como
exemplo, a arbitragem feita por plantas de geragao elétrica bi-combustivel. De acordo com
o autor, térmicas bi-combustiveis que tenham contratos de longo prazo para o suprimento
de um combustivel particular, podem alternar para o outro e com isso obter vantagens
gragas as diferencas entre os pregos contratual e do mercado spot’. A flexibilidade
energética passa a ser, entdo, uma estratégia dos consumidores de energia para se beneficiar
da propria concorréncia entre fornecedores de energia. Outro elemento ressaltado por
Bougeois et al (2000) a flexibilidade pode ser buscada como instrumento de eficiéncia em
alguns processos, como ¢ o caso da cogeragao.

Segundo Lambert (1989), flexibilidade energética diz respeito a flexibilidade do
aparelho produtivo face as incertezas dos precos de energia. O autor faz uma comparagao
entre a flexibilidade financeira e a energética. Flexibilidade financeira se justifica na

presenca de irreversibilidade dos investimentos e pela incerteza quanto a evolugdo dos

7 “Utilities with dual-fired plants and long-term contracts for one fuel, can switch fuels and take advantage of

the difference between the contract price and the spot price. For example, if the spot price for gas increases
relative to the contract price, a dual-fired oil/gas plant that burns gas under a long-term contract can switch
to oil and instead sell gas on the spot market for gas™ (S6lderholm, 2001, p. 82).
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precos relativos. A opcao de flexibilidade financeira se opde a flexibilidade fisica, na qual a
conservagdo de um capital financeiro se constitui numa provisdo de opg¢des para escolhas
futuras, o que implica que o empresario vai esperar o melhor momento para investir se i1$so
o prende a uma opc¢ao tecnologica. Porém, a flexibilidade financeira ndo imuniza o agente
econdmico contra a incerteza energética, pois esta permanece intacta ja que a volatilidade
de pregos energéticos continua. Assim, um cendrio de precos variaveis leva a emergéncia
da flexibilidade tecnoldgica do ponto de vista energético.

Num contexto de incerteza dos precos dos energéticos, empresas buscardo uma
flexibilidade a montante enquanto a diversificagdo de produtos e processos representa uma
flexibilidade a jusante como resposta a incertezas de mercado. O autor ressalta também
alguns obstaculos a maior flexibilidade dos equipamentos energéticos, tais como: o custo
adicional de um equipamento flexivel de mesmo desempenho; risco de equipamento
flexivel se tornar obsoleto numa situagdo de mudanca de pregos relativos que beneficie a
mono-energia, desempenho (potencia) dos equipamentos pode ainda ser inferior ao dos
equipamentos dedicados (pelo menos no caso da quimica). Nesse sentido, outra forma de
adquirir flexibilidade do ponto de vista energético ¢ a compra de equipamentos dedicados
de diferentes fontes de energia que sao colocados para trabalhar em paralelo.

Flexibilidade implica em manter um sistema produtivo mais adaptavel as incertezas
do meio. Uma tecnologia flexivel permite dar melhor resposta de curto prazo a variagdes de
precos, uma vez que o custo de operacdo de uma tecnologia flexivel ¢ sempre o minimo
entre os custos do uso dos dois (ou mais combustiveis) que alimentam o equipamento. No

longo prazo, a flexibilidade ¢ vista como forma de antecipar uma reconversao energética
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iminente. Segundo o autor, uma empresa ja dotada de nova tecnologia apresenta vantagem
sobre concorrentes.

Heérauld (1989) apresenta uma visdo mais ampla da flexibilidade energética. O autor
define o conceito de “polienergia” como o fendmeno de diversificagdo de fontes
energéticas nas atividades industriais. Segundo o autor, ela ndo estaria restrita ao ambito
das atividades industriais, mas também se daria em dois outros niveis: microeconémico,
isto ¢, no nivel dos consumidores individuais € no macroeconémico. No que diz respeito a
este ultimo, a polienergia se constituiria nas estratégias nacionais de substitui¢do de uma
energia dominante por um sistema baseado em uma pluralidade de recursos energéticos.
Assim, o seu conceito de polienergia seria distinto de outro conceito também encontrado na
literatura de economia de energia chamado multienergia, o qual estaria mais restrito ao
dominio microecondmico.

A polienergia seria uma resposta ao risco € a incerteza do ambiente. Porém, o autor
vai além ao ressaltar um carater dindmico da busca por flexibilidade energética: o
investimento em equipamentos flexiveis permite o desenvolvimento de diversas opgdes
durante um periodo de aprendizado de transi¢do para um novo “regime” energético, cujas
caracteristicas ndo se conhecem ao certo. De imediato ela permite, num ambito nacional, a
maior independéncia estratégica de paises produtores. E no longo prazo, se constitui num
estimulo a inovagdo, pois incita o desenvolvimento de diferentes de solugdes energéticas
em nichos energéticos. Assim, decisdes de cunho puramente adaptativo e reativo por parte
das firmas e mesmo nacdes, tém resultado dindmico no longo prazo por incitar o

desenvolvimento tecnologico destes tipos de aparelhos flexiveis.
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Dessa forma, vale explorar uma faceta importante da analise de Hérauld (1989) que
¢ o reconhecimento do potencial da flexibilidade energética em permitir a utilizagdo de uma
fonte energética pouco usada, cujas condi¢des de oferta ainda podem ser pouco conhecidas,
mercados incipientes ou apresentando gargalos. Neste sentido, esta flexibilidade possibilita
a exploracdo de novas fontes com o efeito dindmico de estimular o desenvolvimento destes
mercados.

Assim, como Stigler (1939), o autor ressalta que a flexibilidade nunca ¢ gratuita.
Nas grandes industrias de montagem, uma unidade flexivel custa em geral de 20 a 30 %
mais que uma unidade fordista. Dessa forma, as firmas s6 buscam flexibilidade se forem
incitadas pelo ambiente.

A reagdo de uma firma a um novo conjunto de restricdes se faz através de um
esforco de reestruturagdo técnica e estratégica do qual resulta um aumento na complexidade
interna ¢ uma ac¢ao mais diversificada, variavel e potente sobre o ambiente. Assim, uma
estratégia voltada a redugdo de custos pode se transformar numa vantagem como maior
poder de barganha, familiarizagdo a novas tecnologias para a empresa e a aplicacdo de uma
nova fonte de energia num determinado processo produtivo. Por exemplo, nova energia
pode ter impactos de qualidade no produto produzido, ¢ o equipamento desenvolvido na
empresa usuaria pode ser vendido. Nesse sentido, o autor apresenta um olhar mais
ambicioso para a questdo da flexibilidade energética, através do seu conceito de
polienergia. Segundo o mesmo, mais importante do que as formas de protecdo contra risco,

ou a detengdo de capacidade de arbitragem e barganha, a flexibilidade energética
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envolveria algo além, como as proprias trajetorias tecnologicas dos equipamentos®. Assim a
motivagdo estatica leva a ganhos dinamicos e neste sentido sdo dimensdes indissociaveis do
processo de flexibilidade energética. O investimento em um equipamento flexivel, com a
conseqiiente introdu¢do de uma nova fonte pode antecipar ganhos organizacionais € uma
curva de aprendizado mais rica. A variabilidade do ambiente, isto ¢ do mercado de
insumos energéticos que impulsiona as firmas buscarem a flexibilidade energética. Firmas
inovam impulsionadas por este ambiente e projeta a firma numa trajetoria tecnoldgica
completamente nova.

Outra dimensao da flexibilidade energética se refere ao ambito das proprias firmas
fornecedores de energia que se deparam com um ambiente de demanda por seus produtos
em mutagdo. Aqui o elemento diferencial se refere a incerteza do contexto energético como
elemento de demanda das firmas energéticas. Por exemplo, Almeida e Bicalho (2001)
ressaltam que algumas tecnologias — particularmente, o caso das turbinas a géas na geracao
elétrica — ao aumentar a divisibilidade do capital, permitem a expansdo da capacidade
produtiva de maneira modular e conferem, portanto, maior flexibilidade na operacio e
expansao da atividade de geragdo. Aumentam flexibilidade, pois apresentam menores
restricdes quanto as opgdes futuras de localizagdo das plantas, expansdo futura e mesmo
permitem responder a variagdes de curto prazo da demanda a um menor custo de ajuste (ou
seja a ampliacdo do custo unitario em fungdo de um distanciamento do ponto 6timo de
operagdo seria menor). Neste sentido, haveria mesmo um trade off entre flexibilidade de

operacgdo e expansao e economias de escala.

¥ «Ce sont des courbes d’apprendissage et des trajectoires technologiques qui sont en cause (representation
dynamique) et non plus seulement une forme d’assurance contre le risque ou une capacité de négotiation
industrial” (Hérauld, p. 372).
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Kulatilaka (1993) busca mensurar o valor da flexibilidade energética com base na
teoria do valor de opgdes. Seu estudo de caso ¢ baseado no uso de aquecedores de agua bi-
combustivel. Segundo o autor, a literatura sobre valor de opgdes ressalta que: i) a
volatilidade de precos ¢ um importante determinante dos padrdes de investimento, tanto no
que se refere ao tipo de investimento (tecnologia rigida x flexivel), quanto no que se refere
ao volume do mesmo (por alterar o g de Tobin de sistemas flexiveis); ii) que o valor da
flexibilidade pode ser determinado explicitamente; iii) e que, dadas as dinamicas dos pregos
relativos dos insumos, as elasticidades de pregos dos insumos tém menos importancia no
nivel micro do que limites criticos de precos (pregos aos quais as revisdes devem ser
revistas).

A possibilidade de usar a melhor fonte de energia, ex post (depois do conhecimento
dos precos) faz de uma tecnologia flexivel, uma opcdo de venda. Por exemplo, esta
tecnologia apresentara retorno superior a uma tecnologia dedicada em cada periodo, que
sera igual a Max (Pi-Pj,0). O que ¢ formalmente idéntico ao retorno de uma opcao de
compra. Mas, além disso, esta tecnologia garante a possibilidade de troca novamente no uso
energético no caso de uma reversdao no quadro de pregos. Segundo o autor isto seria como
uma opg¢ao de venda de um determinado ativo.

Na auséncia de custos de troca, os agentes escolheriam em cada periodo a opgao
que maximizaria suas receitas no tempo t. Na presenca de custos de troca de um modo de
energia a outra, as expectativas quanto ao precgo relativo futuro entre os dois combustiveis
afeta a decisdo presente quanto ao uso. E este efeito que pode resultar numa histeresis, uma
banda de valores que os precos relativos podem assumir em que a troca ndo ocorre mesmo

quando as condigdes de curto prazo tornam vantajosa a troca. A escolha depende dos
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pregos relativos ajustados a eficiéncia de operagdo com os diferentes combustiveis. Gracas
a volatilidade dos pregos relativos entre os combustiveis, uma regra de decisdo pode ainda
levar a maior preferéncia por uma tecnologia flexivel.

O autor calcula o valor da flexibilidade e conclui que, mesmo na presenca de custos
de ajuste entre os modos de operacdo, o valor da flexibilidade em termos de economia de
custo supera bastante o custo adicional de um boiler flexivel em relagdo a um boiler
dedicado. Razdo pela qual, 80% dos aquecedores de agua vendidos pelos principais
ofertantes sejam bi-combustiveis, segundo o autor.

Dentre todas estas dimensdes da flexibilidade energética, percebe-se que a questdo
tecnoldgica ¢ um elemento fundamental, tanto ao possibilitar a alternancia entre diferentes
fontes energéticas do ponto de vista da demanda, quanto do ponto de vista da oferta de
produtos energéticos. Assim, o foco desta tese estard na dimensdo tecnologica desta
flexibilidade, ou seja, flexibilidade energética neste trabalho ird se referir ao uso de

tecnologias que possibilitem a substituicao entre dois ou mais tipos de fontes energéticas.

1.3 Flexibilidade Energética e Concorréncia Interenergética

Conforme ressaltado por Bougeois et al (2000) o grau de compatibilidade entre
necessidades energéticas e recursos escassos € outros objetivos, como a protecao ambiental,
dependerdao das mudancas nas tecnologias de produg¢do e uso da energia. Embora as
mudangas tecnologicas ocorridas no seio das tecnologias de energia nos ultimos anos, nao
tenham promovido o mesmo impacto econdmico que as mudancas na darea da

microinformatica e da microeletronica, elas permitiram a redugdo no custo da oferta de
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insumos energéticos, aumento da disponibilidade e da qualidade, aumento na flexibilidade
dos processos de conversdo (produgdo e wuso) aumento da eficiéncia e maior
compatibilidade ambiental.

Desta maneira, como o conceito de flexibilidade energética esta associado a

tecnologia de energia, vale defini-las.

1.3.1 As tecnologias de energia

O uso econdmico da energia pelo homem ao longo de sua historia foi dependente da
capacidade do homem em converter as fontes de energia em servigos capazes de suprir as
diferentes necessidades (coc¢do, locomogdo, iluminagdo, forga motriz, dentre outras).
Assim, uma nog¢do intrinsecamente relacionada a energia ¢ a no¢do de conversdo. Isto
porque, em primeiro lugar, os principais recursos utilizados como fonte de energia pelo
homem - petroleo, carvdo, gas — sdo acumulagdes armazenadas na crosta terrestre
resultantes da transformacdo de formas passadas de vegetais e animais, 0s quais
converteram energia solar em substincias de elevado contetdo energético. Estes seriam os
primeiros conversores de energia (Calabi et al.,1983). Em segundo lugar, dada a quantidade
disponivel de energia solar, ndo se pode considerar que o problema econdmico da energia
seja a oferta de energia. Este deriva das caracteristicas particulares das tecnologias
empregadas pelo homem com o fim de converter a energia disponivel nestas em servigos
desejadas em um dado tempo e lugar. Em outras palavras, para que a energia incidente e
armazenada na natureza possa satisfazer as diferentes necessidades humanas, ela precisa ser

convertida em energia util. Estas tecnologias sdo chamadas entdo, de conversores.
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O motor a combustdo interna ¢ um tipo de conversor que transforma a energia
quimica contida em um combustivel (gasolina, diesel, etanol) em energia mecanica que
provera o servico de transporte. Outros exemplos sdo os aquecedores de 4gua mencionados
anteriormente. Porém, na maioria das vezes, as diferentes fontes de energia precisam passar
por transformagdes para que possam ser usadas nestes dispositivos. Estes processos
ocorrem em centros de transformacao (refinarias, centrais hidroelétricas, centrais térmicas,
centrais nucleares, plantas de gas, etc). Além da atividade de transformacao, ¢ necessaria a
producado da energia primaria, a qual envolve todas as atividades econdmicas relacionadas a
obtencdo dos recursos energéticos: extracao e producao de petrdleo, o gas natural, o carvao
e o uranio do subsolo, armazenagem de dgua em grandes reservatorios, plantio e abate de
arvores ¢ biomassa, dentre outras destinadas ao direcionamento dos recursos energéticos
(renovaveis e ndo renovaveis) para a transformacao ou, em alguns casos, para a utilizagao
final.

Todas estas atividades — desde a produgao do recurso energético até a sua conversao
em energia til - envolvem tecnologias de producdo e de uso’ bastante distintas, indo desde
o abate de arvores para a producao de lenha, até a conversdo eletronuclear. Isto porque os
recursos energéticos apresentam caracteristicas heterogéneas: algumas sao solidas (lenha,
carvao mineral, carvdo vegetal); outras liquidas (petréleo bruto, derivados de petréleo,
alcool), outras gasosas (gas natural ou manufaturado); e uma em particular, a eletricidade,

que apresenta propriedades que a colocam em um universo particular e especifico (Martin,

? Uma tecnologia aqui ¢ entendida com definida por Martin (2000), como a integragdo entre instrumentos
(utensilios, aparelhos, maquinas, processos quimicos ou fisicos), conhecimento cientifico, competéncia e
experiéncia industrial (planos, programas, recursos humanos, capacitagdo organizacional) para a realizagdo de
uma transformagao p. 20.
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1992). Mesmo os servigos fornecidos pelas diferentes fontes energéticas sdo bastante
distintos.

Com base na definicdo tradicional de cadeias industriais, cada uma destas
tecnologias deveria pertencer a cadeias distintas. Porém, Bougeois et al (2000) definem
uma unidade de tratamento que permite analisar em conjunto todas estas atividades. De
acordo com os autores, os processos de transformacdo de energia, isto €, todas as
tecnologias voltadas ao tratamento de fluxos de energia (desde os recursos naturais
energéticos até os servicos finais) sdo interdependentes por conta de duas dimensoes:
complementaridade e na substitui¢do. A complementaridade se refere ao fato de serem os
processos de transformacao, pertencentes ao uma cadeia e assim o produto de um processo
¢ o insumo de outro processo. No caso da substitui¢ao, ela se fundamenta na concorréncia
entre cadeias energéticas que se da pelo fato de ser o produto de uma cadeia substituto de
outro. Segundo os autores estes conceitos seriam a base para uma andlise sistémica dos
processos de transformacao de energia.

Em teoria, todas as fontes de energia podem ser consideradas substitutas entre si.
Isto se deve a possibilidade fisica de conversdao das formas de energia umas nas outras
(térmicas, mecanica, quimica, elétrica). Essa conversibilidade e as condi¢cdes em que ela
ocorre derivam de dois primeiros principios da termodindmica'®. Esses dois principios
determinam também o rendimento ou a eficiéncia das transformagdes energéticas. Este ¢
um conceito fundamental, pois ¢ inversamente proporcional ao consumo de energia em

uma determinada transformacdo (Pinto Jr et al., 2007). Tecnologias de uso e de

%0 Primeiro Principio estabelece que a soma da energia de qualquer sistema isolado permanece constante. A
energia se conserva ao longo das operagdes de uma cadeia energética. O Segundo Principio afirma que a
qualidade da energia envolvida em cada uma dessas operagdes se degrada de forma irreversivel
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transformacao e fontes energéticas distintas apresentardo rendimentos distintos. Esses
rendimentos variam em func¢do da tecnologia empregada, da fonte utilizada e do nivel de
progresso técnico.

Ainda sobre a substitui¢do, embora, todas as formas de energia possam ser
consideradas substitutas entre si, a efetiva substitui¢do de uma fonte de energia por outra
tem sido bastante limitada pelas caracteristicas técnicas das tecnologias de uso
(conversores) em termos de flexibilidade energética. Segundo Calabi et al (1989 p. 4) “0
conversor de energia traz embutida uma opcdo em termos da fonte de energia que o
alimenta. A eleicdo de uma determinada fonte por seu turno retroage sobre a orientacéo
tecnoldgica que se imprime sobre a producdo dos conversores e a propria
industrializacéo”.

Segundo Pinto Jr et al (2007), as tecnologias de uso, sempre apresentaram uma
flexibilidade muito baixa no que diz respeito aos insumos energéticos. Cada motor a
combustdo queima o seu combustivel especifico. Nestes casos, a substituicdo de um insumo
energético por outro implicaria na mudanga de equipamento, o que envolve custos, em
geral, irrecuperaveis. Como conseqiiéncia, a concorréncia interenergéticos tradicionalmente
se deu num contexto restrito, tanto no que concerne aos mercados finais de energia quanto
no que diz respeito aos mercados de insumos para os centros de transformacao.

Porém, a mudanga no proprio ambiente econdmico do setor energético coloca em
relevo a flexibilidade como uma caracteristica a ser buscada no desenvolvimento de
equipamentos de uso. Comeca a surgir uma geragao de conversores de energia que operam
com mais de uma fonte energética: caldeiras, motores e aquecedores capazes de utilizar

mais de um combustivel. Uma vez que a substitui¢do energética ndo requer a mudanga de
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equipamento, a competicdo pode se dar no curto prazo e os produtos de energia passam,

efetivamente, a ser substitutos proximos entre si.

1.4 Conclusodes

Como foi visto neste capitulo, existem diversas definicdes para a flexibilidade, mas
todas convergem no sentido de reconhecer a flexibilidade como a capacidade de se adaptar
a um ambiente incerto. Ela ¢ um atributo econdomico, que pode se concretizar no plano
fisico, a partir de uma tecnologia de producdo flexivel do ponto de vista da quantidade
produzida e dos insumos utilizados na produgdo. Todavia este atributo também pode estar
relacionado a possibilidade de tomada de decisdes que possam ser reversiveis. Este
atributo, portanto pode se configurar numa vantagem competitiva em um ambiente de
crescente complexidade e incerteza. Porém, ha que se ressaltar que a flexibilidade ndo ¢ um
bem livre, e envolve um custo, que pode ser medido tanto em relagdo a perda de eficiéncia
produtiva, no caso de uma planta produtiva, quanto no gasto mais elevado em tecnologias
flexiveis ou em opgdes que garantam alternativas no caso de uma mudanga no ambiente.
No que concerne ao conceito de flexibilidade energética, também ¢ feito uma
caracterizagdo deste conceito, bastante empregado na literatura na area de economia da
energia, mas com diferentes aspectos.

No caso em questdo o conceito de flexibilidade assume diversas caracterizagcdes no
ambito econdmico, mas assume especial relevancia em face de um ambiente de incerteza.
No caso da flexibilidade energética, esta também assume relevancia fundamental a partir da

alteracdo do ambiente de suprimento com o qual as firmas passam a se defrontar a partir
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dos anos 80. Esta flexibilidade tem uma dimensdo ampla, dentre as quais a existéncia de
tecnologias de uso flexivel, que possibilitem respostas mais rapidas, menos custosas ao
cenario incerto. Com relacdo ao aspecto custo de ajuste, uma tecnologia flexivel elimina o
custo de substituigdo do equipamento, mas pode embutir seja um custo adicional na
compra, seja um custo relativo ao trade-off entre flexibilidade e eficiéncia. Conforme visto,
diferentes fontes, por suas caracteristicas fisico-quimicas também definem o rendimento ou
a eficiéncia energética do equipamento. Assim o progresso seria dado na direcdo da
redugdo progressiva deste trade-off flexibilidade x eficiéncia. Além disso, tecnologia
flexivel aumenta a flexibilidade energética de uma firma, ou consumidor. Todavia, a efetiva
troca de combustiveis pode depender de outros fatores, como presenca de algum tipo de
custo na troca de combustiveis, alguma rigidez do processo produtivo, restrigdes ambientais
ao uso de um determinado combustivel, oferta disponivel de um determinado bem, natureza
dos contratos de suprimento e possibilidade de arbitragem.

Como conclusdo do capitulo tem-se que o campo de estudo da economia da energia
estabelece, dentre tantas, uma necessidade tecnologica particular que ¢ a da flexibilidade
energética das tecnologias de uso. Esta necessidade particular fornece entdo uma dire¢ao do
progresso técnico nas diferentes tecnologias de uso existentes na economia, que ¢ a de
fornecer flexibilidade e reduzir os trade-off com outros atributos necessarios a tecnologia
(consumo energético, performance e outras caracteristicas particulares de cada tecnologia).
A evolugdo nesta dire¢do pode levar a mudangas (ou bifurcagdes) de trajetorias
tecnoldgicas no interior de paradigmas definidos como tecnologias de uso, ou até mesmo ao
estabelecimento de novos paradigmas. Esta busca tecnologica e a conseqiliente introducao

de inovagdes podem levar a alteracdo do ambiente de competicdo, mas que ndo se da da
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forma como tradicionalmente se advoga no campo de estudo das inovagdes, ou seja, pela
alteracdo da estrutura industrial onde se introduz a inovag¢do, mas sim no ambito das
industrias fornecedores dos insumos energéticos que passam a ser substitutos proximos.

A maior concorréncia interenergética propiciada pela flexibilidade impactara no
movimento dos pregos das diferentes fontes energéticas. Como substitutos proximos seus
precos tenderdo a apresentar um comportamento convergente. Em outras palavras, a
flexibilidade energética tende a se refletir em uma integracdo entre estes mercados. O
proximo capitulo trata entdo da relacdo entre substituicdo e integragdo de mercados. Como
se vera, a abordagem da integracdo pode ser uma outra forma de ver a questdo da

concorréncia interenergética.
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CAPITULO 2
INTEGRACAO DE MERCADOS: CONCEITOS E

METODOLOGIA DE ANALISE

Este capitulo ¢ dedicado ao segundo pilar tedrico desta tese: a integragdo de
mercados e esta estruturado em quatro segoes. A primeira define o conceito de integracao
de mercados em suas duas dimensdes, a dimensdo geografica e a dimensdo de produto. A
segunda descreve o arcaboug¢o metodoldgico de analise aplicado as questdes de integracao
de mercado: a co-integragdo. A terceira analisa as vantagens e desvantagens como método
empirico aplicado a este tema, bem como desenvolvimentos recentes, como a inclusdo de
rupturas estruturais nos testes de co-integracao, testes de estabilidade sobre a relagdo de co-
integracdo e relacdes de co-integracdo ndo linear. A quarta secdo faz uma revisdo
bibliografica dos estudos de integracdo de mercados energéticos e introduz o objeto

empirico desta tese. Por fim seguem-se as conclusodes do capitulo.

2.1 Definicdes de Mercado

Para analisar se o conceito de integracdo de mercado cabe inicialmente conceituar o
que ¢ mercado. Segundo Taylor (2001), as questdes relativas a integracao e delimitacdo de

mercados sdo uma das preocupacdes basicas da teoria econdmica. Ver-se-a que a defini¢ao
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de mercado leva em conta duas dimensdes fundamentais: a dimensdo geogréfica e a

dimensao de produto.

2.1.1 A dimens&o geogréfica do mercado e a Lei do Preco Unico

De acordo com Marshall (1920):
“Os economistas entendem por mercado ndo um lugar onde se consumam as
compras e vendas, mas toda uma regido em que compradores e vendedores se
mantém em tal livre intercambio uns com 0s outros que 0s precos das mesmas
mercadorias tendem a nivelar-se facil e prontamente” Marshall (1920, p.16 vol 2)
A defini¢do de Marshall, como o proprio ressalta, segue a definicdo de Cournot
(1848). Segundo Cuddington and Wang (2006), a definicdo marshalliana de mercado
destaca a dimensdo geografica das transagdes entre compradores e vendedores de um bem.
Neste ambiente, quanto mais perfeito seu funcionamento, maior a tendéncia para a
uniformidade dos pregcos de um mesmo bem. Outro elemento importante a destacar € o
papel central do movimento de precos do mesmo bem entre duas localidades, para a
definicdo de um mercado. Efeito que decorre desta defini¢do refere-se a velocidade de
ajuste dos precos quando da ocorréncia de choques seja da demanda, seja da oferta.
Stigler and Sherwin (1985) partem desta defini¢do de mercado, para uma definig¢do
mais abrangente, igualmente focada na questdo dos movimentos de precos. Segundo os
autores, o mercado de um bem ¢ a area no interior da qual o pre¢o deste bem tende a

. 11 . , . , . .. .
unidade . Se existe um prego Unico em uma dada area, isto significa que os consumidores

e/ou vendedores consideram as transa¢des em qualquer ponto desta area como sendo um

' «A market for a good is the area within which the price of a good tends to uniformity, allowance being
made for transportation costs” (Stigler and Sherwin, 1985, p. 555).
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substituto proximo (e no limite perfeito) para transagdes em qualquer ponto nesta mesma
area. Em tese, a partir desta defini¢do, para que as localidades A e B facam parte do mesmo
mercado de um bem X, a diferenca no pregco de ambas deve corresponder apenas ao custo de
transporte entre as duas localidades. Todavia, segundo os proprios autores, ¢ dificil a
verificacdo desta relacdo na pratica, pois em primeiro lugar, ndo hd apenas um custo de
transporte entre as localidades, e este pode ser influenciado por outros fatores como escala
e movimentos de outros bens entre as localidades. Em segundo lugar, choques estocésticos
de oferta e demanda podem levar ao distanciamento dos precos entre as duas localidades.
Porém, se estas compdem um mesmo mercado, movimentos divergentes de precos devem
ser limitados em tamanho e duragdo, uma vez que a propria arbitragem tende a corrigir
estes desvios. Assim, se as localidades A e B pertencem a um mesmo mercado do bem X,
os pregos nas diferentes localidades devem apresentar movimentos similares.
Segundo Stigler e Sherwin (1985), a vantagem desta abordagem na delimitagdo de
um mercado estd no fato dela captar o papel essencial da competi¢do intercapitais e
arbitragem na definicdo dos movimentos de pregos e, por conseguinte no movimento de
precos, bem como requer poucos dados para sua verificagao.
“ If we find closely parallel price movements, the loci of the prices are in the same
market. If we find significant nonparallel price movements, the loci of the prices
are not in the same market unless the discordance in movements can be traced to
changes in transportation costs™ (Stigler and Sherwin, 1985 p. 557)
Cuddington e Wang (2006) partem da mesma defini¢do de Stigler and Sherwin
(1985) para uma defini¢do ainda mais abrangente, em que igualmente o co-movimento de
precos de um mesmo bem em diferentes mercados definiria a integracdo dos mesmos. Por

efeito da arbitragem, os diferenciais de precos devem se manter estaveis ao longo do tempo.
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“Assuming transactions (including transport costs) for the time period under
consideration k locations are said to lie within a single (unified or integrated)
market if shocks to supply or demand from any location in the market cause equal
price changes in all locations” (Cuddington e Wang, 2006 p. tk)

Estas defini¢des suscitaram uma extensa literatura sobre integragdo de mercados
baseada no estudo das relagdes de precos que se estabelecem entre diferentes localidades
(Asche et al, 2000). Em particular, estas definicdes de mercado estdo em estreita relagao
com a chamada lei do preco tnico (LPU). Duas localidades fazem parte de um mesmo
mercado — ou alternativamente, dois mercados sdo integrados — se e somente se a lei do
preco unico ¢ valida.

A lei do prego Unico em sua versdo mais simples estabelece que nos mercados
concorrenciais, livres de custos de transportes e barreiras oficiais ao comércio, bens
idénticos vendidos em paises diferentes devem ser vendidos pelo mesmo preco, sendo estes
indicados em uma mesma moeda (Krugman e Obstfeld, 2001). A lei do preco tinico assume
que, se o comércio ¢ aberto e ndo dispendioso, bens idénticos devem ser comercializados
pelo mesmo prego quando seus precos sdo indicados na mesma moeda'?. Assim, em duas
localidades A e B, para o bem i, a lei do prego tnico levaria a seguinte representacio: P\, =
E san* P... Esta seria a chamada lei forte do prego Unico, que a exemplo da definicdo de
Stigler e Sherwin (1985) sobre integragdao de mercados ¢ dificil de verificar na pratica. Com
efeito, Bernard et al (2005) ressaltam que andlises empiricas realizadas nos anos 80 a

respeito da lei do prego unico (por ex. Richardson, 1978) identificam que as diferengas em

relacdo a lei do prego Unico sdo causadas por variagdes da taxa de cambio nominal, mas

'2 Para revisdo sobre literatura acerca da LPU e a sua relagio com a paridade de poder de compra (PPP), ver
Froot e Rogof (1995) e Rogof (1996)
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nao conseguem concluir se haveria, apesar disso, uma convergéncia a esta relagdo no longo
prazo (isto €, se os choques da taxa de cambio nominais sdo transitorias).

A relacdo basica a ser investigada na analise da relagdo de pregos em diferentes
mercados seria dada por (Asche et al, 2000):

Inp,=a+pnp, (1),onde:

o ¢ um termo constante, que representa o logaritmo neperiano do termo de
proporcionalidade e que captura os efeitos de custo de transporte entre diferentes mercados
regionais e diferenciais de qualidade entre os bens; e § fornece a relagdo entre os pregos dos
diferentes bens. Caso B seja nulo, ndo existiria relagdo entre os bens, no caso oposto, em 3
seja igual a 1, a lei do preco Unico se verifica, e 0s pregos relativos sdo constantes. Se [3 ¢
diferente de zero e da unidade, pode-se dizer que existe uma relagdo entre os bens, porém
seus pregos relativos ndo sao constantes ao longo do tempo.

A nao observancia da lei do preco tinico pode ser resultante de diversos fatores, sdo
eles (Sexton et al 1991): 1) auséncia de movimento de volume de transagdes fisicas entre as
regides pesquisadas, isto €, seriam regioes autarquicas; ii) obstaculos aos movimentos de
arbitragem, tais como barreiras a entrada; informagdo imperfeita, aversao ao risco; iii)
competicao imperfeita em um ou mais mercados analisados. Com relacdo ao primeiro
ponto Stigler ¢ Sherwin (1985) evocam o teorema da equalizacdo de pregos dos fatores de
producdo mesmo que estes ndo sejam diretamente transacionados. O segundo conjunto de
causas para a nao observancia da lei do prego unico serd retomado na parte metodologica.
Finalmente, em relacdo a terceira condi¢do, Sexton et al (1991) ressaltam a implicacao
normativa da integragdo de mercados: existéncia de forcas competitivas e eficientes entre

os mercados analisados.
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Um elemento ressaltado por Taylor (2001) que pode contribuir para a nao
observancia, ou para dificultar a observancia da lei do prego unico se deve a presenca de
custos de transacao. Segundo o autor, a literatura comega a reconhecer uma idéia levantada
por Hecksher em 1916 (apud Taylor, 2001): custos de transacdo (fixos ou varidveis) e
aversdo ao risco podem gerar uma “banda de inagdo”, na qual a arbitragem entre
localidades ndo ocorre apesar da existéncia de um diferencial de precos entre os dois
mercados. Somente quando a diferenga de pregos entre duas localidades ultrapassa um
determinado valor suficientemente grande, as forcas de arbitragem sdo acionadas e o ajuste
em torno do equilibrio se inicia. Desta maneira, o equilibrio de longo prazo entre os pregos

de duas localidades, pode ndo ser um ponto, mas um intervalo de variagao.

2.1.2 A dimensao produto

Stigler e Sherwin (1985) estendem a definicdo de mercado, para incluir a dimensao
produto, isto € segundo os autores (p.566): “dois bens estdo em um mesmo mercado (sdo
substitutos proximos na produgdo, no consumo ou em ambos) quando os precos relativos
mantém uma razdo constante”. Este resultado decorre da propria definicdo de bens
substitutos perfeitos pelo lado da demanda e o problema de maximizacdo do consumidor.
Segundo a defini¢do constante em Varian (1997, p.42), “dois bens x e y sdo substitutos
perfeitos se o consumidor esta disposto a substituir um bem pelo outro a uma taxa
constante”. Neste caso, as curvas de indiferenga para o consumidor sdo lineares cuja

inclinacdo representa a taxa marginal de substituicdo entre estes dois bens. Este tipo de
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curvas de indiferenga pode ser representado por uma fun¢ao de utilidade linear do tipo U
(x,y) = ax + by. Neste contexto o problema do consumidor ¢ expresso como:

Max U (x,y) = ax + by sujeito a p,X+ p,y<m, onde pi, P2, M representam

respectivamente os pregos dos bens x € y e a renda do consumidor. A solucdo deste

b
P,

problema indica que no ponto 6timo: % =

O resultado acima corresponde aquele bastante conhecido da microeconomia do
consumidor: o ponto de escolha 6tima do consumidor ¢ aquele em que a razdo das
utilidades marginais dos bens se iguala ao prego relativo dos bens. Na presenca de bens
substitutos perfeitos, no entanto, este resultado implica em multiplas solugdes. Isto decorre
do fato de que curvas de indiferenga deste tipo ndo cumprem uma condicao necessaria para
a obtencdo de uma solugdo uUnica de equilibrio ao problema de maximizacdo do
consumidor: elas ndo representam preferéncias estritamente convexas (ou alternativamente,
a fun¢do de utilidade ndo ¢ uma fungdo estritamente cOncava). Para obter solugdes

alternativas a este caso, recorre-se a seguinte solucao:

Max U (x,y) = ax + by sujeitoa pXx+p,y<m,

pX+pP,y=m
X,y=0

Solugdol = (O,% );SOlUQéOZ(% ,0)
2 1

As solugdes 1 e 2 sdo as solugdes de canto tradicionais, que ocorrem quando

P,

%;t—. Logo quando, a/b<p,/p,, xi = 0 e o resultado ¢ a solugdo 1, por outro lado
2

quando a/b > p,/p,; X2 =0 e o resultado ¢ a solugdo 2.
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O ponto a guardar deste resultado ¢ o de que os precos relativos de bens substitutos
perfeitos devem se manter constantes respeitando a razao das utilidades marginais dos bens.
Esta relagdo somente deveria se alterar na ocorréncia de uma mudancga nas preferéncias dos
consumidores. Isto porque as solucdes de canto ndo devem ser solugdes estaveis: estas
solucdes suscitam as proprias forcas de arbitragem que levariam a solugdo em que os
pregos relativos seguem a taxa marginal de substitui¢do. Em outras palavras, para que haja
o consumo de ambos os bens x ey, os pregos devem se manter estaveis seguindo a razdo
das utilidades marginais.

Outro elemento importante a ressaltar € a estreita relagdo entre a lei do prego tnico e
a escolha do consumidor. A possibilidade de arbitragem entre dois mercados ¢ baseada
exatamente no pressuposto de que bens em diferentes localidades possam ser substitutos
proximos — e no caso extremo perfeitos — entre si. Assim, ¢ facil perceber que a lei do prego
unico, na formulagdo de Asche et al (2001) apresentada na se¢do anterior, seria decorrente
da aplicagao de logaritmos ao resultado 6timo da escolha do consumidor, no caso em que o
parametro =1 e a, seria o logaritmo neperiano da razao entre as utilidades marginais dos
dois bens. Dessa maneira, a validade da lei do preco unico implica que os bens sejam
substitutos perfeitos pelo lado da demanda. Além disso, o, o termo de proporcionalidade,
guarda informagdes importantes a respeito dos bens. Caso este seja nulo, o preco relativo
deve ser idéntico salvo em condigdes transitorias. Caso, seja nao nulo, ele indica a
existéncia de um prémio em alguma direcdo, seja ele um prémio de risco (Asche et al,
2000) ou de qualidade. No caso em [3 ¢ diferente de 1 e de 0, é o caso em que os bens sdo

substitutos imperfeitos.
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Nesse sentido, a dimensdo produto de um mercado também pode ser verificada a
partir de movimentos dos precos relativos de bens proximamente substitutos. De acordo
com Stigler e Sherwin (1985) esta defini¢do ¢ equivalente ao uso da elasticidade cruzada de
demanda, no¢do mais comum na analise de bens substitutos. Porém, este método requer
menos informagdes e, portanto, devem ser levados em conta na andlise da defini¢do de
mercados. Asche et al (1997) ressaltam que a vantagem da analise do movimento conjunto
de pregos de bens substitutos reside no fato de prescindir de dados sobre quantidades
consumidas e renda na definicdo de um mercado. Porém, a informacdo obtida é menos
precisa sobre a elasticidade cruzada entre os bens.

Para finalizar, cabe ressaltar que tanto o crescimento da literatura, voltada a andlise
da lei do prego unico, quanto a analise da delimitacdo de mercados com base na
substituicao de produtos se deve a dois elementos principais. O primeiro € o condicionante
historico dos anos 90. Estes estudos servem de base para analise de politicas sobre
liberalizacdo de mercados, tanto do ponto de vista de abertura a comércio internacional,
quanto politicas de liberalizacdo de mercados particulares — como os mercados energéticos.
O segundo elemento se deve a evolucao nas técnicas econométricas aplicadas ao estudo das
relagdes entre variaveis ndo estaciondrias ao longo do tempo, isto é ao estudo de séries

temporais. Este ¢ o tema da proxima secao.

2.2 Abordagem Metodoldgica: a co-integracao

Uma extensa literatura sobre integra¢do de mercados se desenvolveu com base na

aplicacdo de técnicas econométricas adequadas a andlise de séries temporais. Estudos
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anteriores sobre integragdo de mercado que se baseavam em correlagdes e regressoes de
precos foram criticados, pois ignoravam a ndo-estacionaridade das séries de preos. A
critica fundamental a este tipo de analise veio a partir de Granger e Newbold (1974) que
identificaram um problema conhecido por regressdo espuria: uma regressao linear a partir
dos métodos dos minimos quadrados entre duas varidveis ndo estaciondrias y e X, as
estatisticas de teste t ¢ F aumentam arbitrariamente com o aumento da amostra, dando a
falsa impressao de que as varidveis sao conectadas (Hayashi, 2000). Assim, o procedimento
padrdo neste tipo de analise tem acompanhado o desenvolvimento das técnicas de analise
de séries ndo estacionarias e co-integradas.

O conceito de co-integracdo se baseia na idéia de que duas varidveis econdmicas
ndo estacionarias compartilham relagdes de equilibrio de longo prazo, e, portanto t€ém a
tendéncia de se mover em conjunto (Engle e Granger, 1987). A aplicagdo deste principio se
da em diferentes areas da teoria econdomica, como por exemplo, a relagdao entre consumo e
renda agregados (Campbel, 1987 apud Balke e Fombi, 1997); relagdo divida publica em
relacdo ao PIB (Hamilton, 1994), relagdo da taxa de juros real com o nivel de pregos, isto ¢
o chamado efeito Fisher (Lutkepohl e Kratzig, 2004) ¢ os precos de uma mesma commodity
em diferentes mercados, ou de substitutos proximos em um mesmo mercado (Engle e
Granger, 1987). Neste sentido, a existéncia desta relacdo de equilibrio de longo prazo entre
as séries se baseia na verificagdo da estacionaridade desta relagdo. Se isto ocorre, as séries

sdo ditas co-integradas (Engle e Granger, 1987). Formalmente: sejam duas séries de

3 Um processo estocastico, x, é estacionario (fracamente ou em covaridncia) quando seus primeiro e segundo
momentos sdo independentes do tempo t. Em outras palavras: E (x;) = p e E [(x 0)(Xen — )] = v para todo t
€T; e todos inteiros h tais que t-h € T (Lutkepohl, 2004).
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1" (I(1)). Neste caso, pode existir uma

variaveis Xj; € Xy, ambas integradas de ordem
combinagdo linear entre as variaveis, do tipo: z; = x;; — bXyy, tal que a série residual z seja

estacionaria'’.

Se existe o vetor ’[1,b] que transforme z; em 1(0), entdo X € X sdo ditas variaveis

co-integradas, o vetor 3° ¢ chamado de vetor de co-integracdo e z; ¢ a relagdo de co-
integracdo. Este caso tem interesse econdmico, pois, este vetor de co-integragdo ¢
interpretado como uma relacao de longo prazo estabelecida entre as varidveis em questao.

Esta definicdo, baseada em n=2 variaveis, pode ser generalizada para o caso em o vetor de
variaveis x; contenha N variaveis, integradas de mesma ordem. Neste caso, € possivel mais
de vetor de co-integracdo. Assume-se que possam existir I' vetores de co-integracdo
linearmente independentes, com I < N - 1 que sdo unidos em uma matriz N x rf3. O posto

de B sera igual a r, que representa o nimero de relagdes de co-integracdo existente entre os

componentes de x; (Engle e Granger, 1987).

2.2.1 Testes de co-integracao

Existem dois procedimentos padrao para verificar se duas ou mais variaveis sao co-
integradas: os testes baseados em residuos (testes do tipo Engle e Granger) e os testes

baseados em estatisticas da razdo de verossimilhanga (metodologia Johansen).

Y Um processo estocastico ¢ I(1), se apds uma operacdo de diferenciacdo ( Ax; = X; — Xjr.;) @ série resultante é
estaciondria (isto €, Ax ;¢ 1(0)).

' Isto é um caso particular da seguinte defini¢do: os componentes de um vetor de variaveis x, ¢ dito co-
integrado de ordem d,b se i) todos os componentes de X, sdo integrados de mesma ordem I (d); existe um
vetor B (# O)tal que z = B’x, seja I (d-b), b > 0. O vetor B é chamado o vetor de co-integracdo. (Engle ¢
Granger, 1987). E o caso particular em que d=b=1.
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A primeira metodologia consiste em trés etapas: i) realizam-se testes de
estacionaridade, também chamados de teste de raiz unitaria'®, nas variaveis selecionadas de
modo a verificar se elas apresentam a ordem de integracao (neste caso I(1)); ii) estima-se a
relacdo de co-integracdo pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO); iii)
verifica-se se os residuos da relagdo de co-integracdo sdo estacionarios. Em caso
afirmativo, as variaveis analisadas sdo ditas co-integradas. Caso contrario rejeita-se a
hipotese de co-integragdo'’.

Caso o teste rejeite a existéncia de raiz unitaria nos residuos, pode-se concluir que
as variaveis sdo co-integradas. Caso contrario, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que a
relagdo de longo prazo estimada se trate de uma regressdo espuria'. Caso haja co-
integracdao, os parametros da relacdo de co-integracdo sdo superconsistentes, porém as
estimativas obtidas por MQO do parametro b ndo apresentam distribuicdo padrdo e por
isso, nao se pode realizar testes de hipoteses a respeito do seu valor. Em outras palavras, a
aplicacao deste tipo de metodologia para a verificacao da lei do preco tnico, ou a hipotese

de substitui¢do perfeita entre dois diferentes bens, nao € possivel (Asche et al, 1999), pois

1 . . A .
® Um processo Auto-regressivo de ordem p, y&= oy 1+ ...0pY¢p T U, pode ser escrito como um polindémio do

operador de defasagem L, a(L) y, = u, Este sera estavel se a(z) #0 para todos os complexos |Z| <1. Se para

um AR (p) a(z)=0 para algum z com |Z| <1, entdo o processo ¢ ndo estacionario. No caso especial em que

a(z=1) = 0, o operador pode ser fatorado da seguinte forma: a (L) = (1-a*1L - ...a*p_le‘l)( 1-L). Como (1-L)
= A, tem-se que (1-a*1L - ...cx*p_le'l) Ay=u, . Se (1-a*1L - ...(x*p_le'l)tem raizes fora do circulo unitario,
entdo diz-se que y, ~I (1). Por isso, um processo I(1) ¢ chamado de processo com raiz unitaria. Os testes de
estacionaridade consistem entdo a testar a hipotese nula de que a(1) = 0.

'7 Cabe notar que os testes de raiz unitaria tradicionais, como o teste Dickey-Fuller Aumentado e o Philips
Perron, usados para verificar a hipdtese de raiz unitaria nos residuos da equagdo de cointegracdo, devem se
basear em valores criticos distintos daqueles tradicionais, pois a variavel zt dependera do pardmetro b da
equagdo (1) bem como do numero de pardmetros estimados. Engle e Yoo (1987) e Philips Ouillaris
apresentam valores criticos para os principais testes de raiz unitaria (Engsted e Bentzen, 1997).

¥ Quando x;; e Xy sdo variaveis I(1) independentes, ndo existe b tal que z seja estacionario. Assim, o
estimador de minimos quadrados de b, assim como o R* da equagdo estimada convergem para variaveis
aleatdrias. As estatisticas t de Student e F ndo apresentam distribuigdes bem definidas. Além disso, a
estatistica de Durbin Watson converge a zero.
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nao se pode testar a hipotese de que b =1. Além disso, Engsted e Bentzen (1997) ressaltam
outras desvantagens desta metodologia: os pardmetros estimados ndo sdo Unicos, mas
dependem da varidvel escolhida como varidavel dependente (normalizagdo); e na existéncia
de mais de duas varidveis, ndo ha garantia de que a relagdo de co-integracao estimada seja a
“verdadeira” ou uma combinacdo das mais de uma das possiveis relagdes existentes entre
as variaveis.

A metodologia proposta por Johansen (1991) supre as lacunas presentes no método
de Engle e Granger (1987), pois permite testar o posto da matriz de co-integracdo, estimar
estes vetores e ainda testar restrigdes sobre os parametros estimados usando inferéncia
assimptotica padrdo. O teste de co-integragdo proposto por este método € baseado em um
Modelo Vetorial Autoregressivo com p defasagens e erros gaussianos (Var (p)) do tipo:

X, = AX o+t A X+, (1)

onde as matrizes A sdao de ordem k x k (sendo k o nimero de variaveis contidas no vetor de
o A 19 :

variaveis X;) e contem os parametros do modelo . O numero de defasagens auto-

regressivas (p) a ser incluido no modelo ¢ geralmente determinado com bases nos critério

de Akaike e/ou Schwartz”’. Este modelo ¢ estivel se satisfaz a seguinte condigdo:

19 . . ~ . , .
& = [€1-... €] € um processo de média zero sem autocorrrelagdo serial (ruido branco) com matriz de

covariancia ndo singular X,

2 A defini¢io do niimero de defasagens a serem incluidas nos modelos pode seguir um modelo de selegio em
que o nimero p ¢ escolhido de modo a minimizar um determinado critério. Dentre os critérios mais
comumente usados estdo os critérios de Akaike e de Schwartz. O procedimento de Akaike busca escolher o

= 2
valor p que minimize o seguinte critério: AIC(mM)=In det(z u(m))+?mk2 , enquanto o critério de
e . SC _1 d N lnT k2 — —Til T At
Schwartz busca minimizar: (m)=1In et(zu(m))+?m , onde Z(m) = th] G0, ¢ o
u

estimador da matriz de covariancia residual de um modelo VAR de ordem m com k variaveis A abordagem
de ambos consistem em adequar modelos Var (m) com m=0...., pmax. (Kratzig e Lutkepohl, 2004).
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|Ik—Alz—...Apzp‘¢Opara|z|£1, ou seja, se as varidveis contidas no modelo sdo

estacionarias I (0). Caso existam variaveis I(1) no modelo, Engle e Granger (1987) sugerem
subtrair y;; dos dois lados do modelo. O modelo resultante ¢ um chamado Modelo Vetorial

de Corregdo de Erro (VCE) com a seguinte forma:

p-1
AX, =D T\AX +TIX + ¢

i=1 I
onde I''=—(A, +..+A) e II=-1+A+.A . que pode ser decomposto em duas

matrizes, IT = af3’onde ¢ a matriz (n x r) cujas colunas sdo os vetores de co-integracao e
o ¢ uma matriz correspondente (n x r) com os chamados coeficientes de ajuste, que
representariam a velocidade de ajuste das variaveis a desvios em relacdo a relacdo de
equilibrio. Esta representacdo decorre do teorema de representacdo de Granger (Engle e

Granger, 1987), em que um modelo de correcao de erro ¢ uma representacao valida de um

p-1
sistema de varidveis co-integradas. Como AX; ¢ 1(0) e ZF AX, , também sdo 1(0), para que
i=1

o VCE seja bem definido, ITX;.; deve também ser 1(0), o que significa que combinagdes
lineares das varidveis em X; sejam estacionarias. O nimero de relagdes de co-integracao
entre estas varidveis dependera do ntimero de linhas independente na matriz IT, ou seja que
¢ dado pelo posto da matriz (r).

Dessa maneira, se r = 0, I1 é uma matriz nula e o modelo se transforma em um
VAR em diferencga, pois as varidveis de X; ndo sdo co-integradas. Se 0 <r <k, IT tem
posto reduzido maior que zero e existem r relagdes de co-integragdo entre as variaveis de
X:. Finalmente, se r = k, I1 tem posto completo, X; € trivialmente co-integrado, no sentido

de que todas as variaveis em X; sdao I (0).
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A metodologia de Johansen para o teste de hipoteses sobre o posto da matriz de co-
integracao ¢ baseada em estatisticas de teste da razdo de verossimilhanca (Likelihood Ratio
— LR). Duas estatisticas sdo propostas para testar hipoteses acerca de r: a estatistica do trago

(LR{rago) € do maximo autovalor (maximum eigenvalue test - LRy 4).

K

LRtrago(ro) =-T Z ln(l _ﬂ’j )

j=rp+l )

LRMA(r()) =-T 11’1(1 _j“roﬂ)

onde A ¢ obtido a partir da resolugdo do problema geral do auto valor decorrente do

procedimento de estimagdo baseado em posto reduzido: det(AS;1-S10S"00S01) = 0 em que
Si.| =T’IZIT=1 R jRi', ; sendo Rjj, os residuos das regressdes de Ax¢ (Roy) € X¢1 (Riy) com

relagdo a AX’y; =[AX ¢4, ..., AX’t_er]}zl.

No caso do teste do trago a hipotese nula refere-se a existéncia de no maximo r
vetores de co-integracdo contra a hipdtese alternativa de que existem mais de r vetores de
co-integracao, isto ¢ Ho(r) : rk(IT) = r; H;(0): tk(IT) > r, com r méximo = k. O teste entdo ¢
realizado sucessivas vezes, € o posto da matriz ¢ determinado quando a hipotese nula nao
pode ser rejeitada pela primeira vez. Se Ho(r=0) ndo puder ser rejeitada, entdo nao ha co-

integragdo entre as variaveis. No caso do teste de maximo autovalor, a hipotese nula refere-

21 A partir deste procedimento, obtem-se estimadores de maxima verossimilhanga para os pardmetros do
modelo VCE. Ordenando-se os autovalores A,>...2\, e definindo-se a matriz de autovalores B = [b; ..., by] que
satisfaca A; Sq; b; = S’01S00 'So1b; € normalizado de tal modo que B’S;;B = I os estimadores de B e o sdo

A

dados por B=[b,,..b, ] e a=S, B(SS, B)". E os estimadores dos parametros de curto prazo sio

A T A A T -1
dados por: I' = Z (AX, —a B'X_,) (Z AX, ,AX 'Hj . Os estimadores assim obtidos, baseados em
t=1

t=l1

pressupostos de normalidade dos dados, sdo consistentes e assintoticamente normais. Dessa maneira
estatisticas t podem ser obtidas e interpretadas da maneira usual sobre a significancia dos pardmetros
estimados Kratzig e Lutkepohl (2004).
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se a existéncia de r vetores de co-integragdo contra a hipdtese alternativa de que existem
r+1 vetores. O mesmo procedimento seqiiencial ¢ adotado. Ambos os testes apresentam
limites de distribui¢des (limiting distributions) bem definidas porém néo padrdo. Os valores
criticos dependem da diferenca (K-rp) e dos termos deterministicos incluidos no modelo
(tendéncias lineares, constantes e variaveis dummies)** (Lutkepohl, 2004).

Com base nos parametros estimados a partir desta metodologia, podem-se realizar
testes de hipdtese sobre os parametros estimados no vetor de co-integracao [, nos
parametros de ajuste a variagdes de longo prazo (vetor o) e os pardmetros da dinamica de
curto prazo. Em particular, no caso dos valores dos parametros de a, testar a hipdtese de
que o= 0, corresponde ao teste de exogeneidade fraca de uma das variaveis em relacdo a
relacdo de co-integracdo. Segundo Lutkepohl (2004) esta metodologia apresenta vantagens
sobre outros tipos de testes de co-integracdo multivariados mesmo quando o processo
gerador dos dados nao € gaussiano, pois as estatisticas da razdo de verossimilhan¢a mantém
suas distribui¢des derivadas das hipoteses gaussianas.

As técnicas de co-integragdo t€m avancado a partir deste arcabougo basico de modo
a permitir maior capacidade de identificagdo de diferentes fenomenos que influenciem o
comportamento das séries. Dentre as evolugdes recentes desta técnica™, cabe mencionar a
possibilidade de identificacdo de uma ruptura estrutural na relagdo de longo prazo.

Saikkonen e Lutkepohl (apud Lutkepohl e Krazig, 2004) apresentam um teste de co-

integragdo que permite a identificar uma possivel co-integragdo entre duas ou mais séries

2 Os testes de Johansen sdo bem documentados em livros sobre o tema e em literatura. Os valores criticos
foram computados em Johansen (1995). Sobre a inclusio de termos deterministicos ¢ a realizagdo dos testes
de cointegragdo, e para uma visao mais aprofundada sobre os testes.Ver por exemplo em Kratzig e Lutkepohl
(2004) e Johansen (2004).

2 Veja para isso, Johansen (2004).
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temporais na presenca de mudanga estrutural dos dados, através da inclusdo de uma
variavel dummy. A ndo inclusdo de uma variavel que capte este tipo de fenomeno, quando
ele, ocorre pode levar a rejeicdo da hipotese de co-integragdo, quando na verdade o que
ocorre ¢ uma mudanca de nivel nas variaveis analisadas. A distribuicdo limite das
estatisticas de teste permanece inalterada com esta inclusdo. Para isto, considera-se o

seguinte modelo: y= po +uit+ ddi-+ x, onde & ¢ um vetor (K x 1) e d,, é uma variavel

dummy definida como:

O0t<r
dtr =
Lt>7

Assim, 0 processo y; tem a seguinte representacao:

Yo
. p-1 p-1
AY, =v+IT" t—=1 |+ > T,AY, ;+ D 7,Ad, ;. +U ;onde v=-TIg + (1, T, .. )
dt—l,r = -
T = o [B*: m: 0]¢ um vetor (k x (k+2)) de postor,=-B’p;, 6=-p’8 ; Ad_, =l emt

5,j=0
-I'8,j=1...,p-1

Assim, para uma dada data de mudanga de nivel t, os vetores de parametros o, ;€

=1+je0emtodos os outros t; & 7, :{

0 sdo estimados a partir do modelo y= o +pt+ ddi - + x,. Com base nestas estimativas, y; €

ajustado de modo a obter X', =y, — 4, —u't—5"d,,. Assim X', ¢ usado para o calculo da

estatistica de teste com base na estimagdo de posto reduzido do modelo. (Lutkepohl, 2004).

Uma vez identificada e estimada uma relacdo de co-integragdo, interpretada como
uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis analisadas, cabe verificar se esta
relacdo € estavel ao longo do periodo analisado. Um teste proposto com este fim é o
chamado teste dos autovalores recursivos (recursive eigenvalues) (Hansen e Johansen,

1999 apud Helmut e Liitkepohl, 2004) que ¢ representado da seguinte maneira:
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13 ﬂﬁr r iT_ iT)
: :ln[l—ﬂufj o Tis ):%@Tig’

onde A% é o iésimo maior autovalor baseado nos momentos amostrais das t observagdes.
Assim, F(é‘i’)compara o0 iésimo autovalor obtido da amostra total a aquele estimado com

base nas T observagdes. A estabilidade dos parametros da relagdo de co-integragdo ¢

rejeitada se a diferenga entre o valor dos autovalores baseados nas sub-amostras ¢ da

amostra total T" (fi’ ) supere um determinado valor critico.
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Quadro 2.2-1 — Teste de Causalidade de Granger

No estudo das relagdes entre duas varidveis econdmicas, uma questdao central refere-se a
existéncia de uma relagdo causal entre as mesmas. Existem diversos exemplos em que
duas ou mais variaveis apresentam uma evolugdo correlacionada, mas que nao
necessariamente exista uma relagdo de causalidade entre as mesmas. Com o objetivo de
responder a esta questdo, Granger (1969) propos um conceito de causalidade, conhecido
como "Causalidade de Granger", ou causalidade no sentido de Granger, que ¢ baseado
na no¢ao de precedéncia: se uma variavel y "causa" uma outra variavel x, a variavel y
deve preceder a variavel x e, portanto, deve ajudar a prever o valor desta variavel y. Se a
previsdo dos valores de x melhora ao incluir valor passados da variavel y, entdo se pode
dizer que a varidvel x "causa no sentido de Granger" a variavel y. Formalmente:

"y fails to Granger cause x if for s> 0 the mean squared error (MSE) of a forecast of X s
based on ( Xy, X1, ....) is the same as the MSE of a forecast of x that uses both (xt, x;.i,
....)and (yt, Vi1, -...) " Hamilton (1994).

Vale lembrar que esta nocdo ndo exclui a possibilidade de uma causalidade nos dois
sentidos, isto €, pode acontecer de y causar no sentido de Granger x e x causar y no
sentido de Granger. Nesses casos, ¢ possivel que exista uma terceira variavel z que
influencie ambas as variaveis x e y. .

O teste de causalidade de Granger ¢ realizado a partir de um modelo vetorial
autoregressivo (VAR) de ordem p entre as variaveis x and y, com base no qual se realiza
o seguinte teste de hipotese:

Ho: B1=BQ=B3= ..... ZBP =0

Uma das formas de realizar este teste ¢ comparar a Soma dos Quadrados dos Residuos
(SQR) da regressao em 1 e a SQR de um AR (p) de cada variavel isolada. A estatistica
resultante segue uma distribuicdo F.

Na presenca de cointegragado, a causalidade de Granger pode ser investigada no ambito de
um modelo VECM. No caso bivariado, um modelo VECM pode ser escrito da seguinte
forma:

o o |
Ay, = ap’ Vi n z y1l .|-712 .I- Ay, fu
AX, X, | S|y2liy22.||Ax,

Segundo Lutkepohl e Kratzig (2003), para analisar a existencia de causalidade de
Granger entre as variaveis ha que se testar se a parte superior direita da matriz de

4

cointegragdo o' é nulo e se y12.i = 0 (i=1....p-1). Ainda segundo os autores, como 0

posto da matriz de cointegragao ¢ igual a 1, existe pelo menos um senso na relacao de
causalidade.
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Quadro 2.2-2 — Teste de Causalidade de Granger (cont)

Segundo Simon (1999) uma variavel ¢ dita fracamente exdgena se ela pode ser tomada
como fixa e dada, ou seja, a equacdo dindmica desta variavel ndo serd influenciada pelo
termo de correcdo de erro. Em outras palavras, se a parte superior direita da matriz de
cointegracdao af}' € nula, o termo y sera fracamente exdgeno em relacdo a x. Este tipo de
relacdo permite a utilizacdo da variavel Y diferenciada em t como explicativa das outras
variaves do sistema. Por outro lado, esta varidvel pode ser fracamente exogena e ainda
sim ser influenciada por outras varidveis. Uma variavel sera fortemente exogena se além

disso 7124 =0 (i=1...p-1).

O conceito de causalidade de granger recebeu varias criticas do meio académico,
principalmente pois a hipotese nula do teste ¢ uma condi¢do necessaria para a defini¢ao
de uma relacdo de causalidade mas ndo uma condigdo suficiente. O presente estudo
considera, a exemplo dos argumentos apresentados em Hamilton (1994), que a
causalidade de granger ¢ uma ferramenta util para o estudo destas relagdes e ¢ percebida
como um passo fundamental para a identificacao de relagdes de longo prazo

2.2.2 Andlise da Integracdo de mercados

Existem duas formas de aplicacdo padrio da analise de séries temporais ao
problema de integracdo de mercados. A primeira consiste no que Taylor (2001) define
como “modelo basico” de convergéncia de precos usado na literatura sobre lei do prego
unico. Esta forma de aplicacdo se baseia na idéia fundamental de que diferenciais de
precos do mesmo bem em diferentes localidades ndo devem persistir no longo prazo. Em
outras palavras, se pa € pg sdo dois processos I(1) representando os precos do mesmo bem
em duas localidades A e B representados em uma mesma moeda, o diferencial de pregos
entre estas localidade ¢é estacionario, se ¢ somente se as duas localidades compdem um
mesmo mercado integrado. Em outras palavras, seja: X = In ptA —In ptB eXx ¢I(0)entdo A e

B sdo mercados integrados.
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Assim, uma vez identificada a hipdtese de estacionaridade deste diferencial, o foco
da analise ¢ o padrao de ajuste em relacdo a esta condi¢ao de equilibrio. Isto ¢ feito a partir
da estimagdo de um modelo autoregressivo de primeira ordem AR(1) em x; da forma mais
simples: X= p X1 + & em que:

g 6 N(0, %) ,0<p<1éa velocidade de convergéncia e H = In 0,5/In p é a meia
vida dos desvios em relagdo ao diferencial de equilibrio de longo prazo, ou seja, o tempo
necessario para que 50% do desvio em relagdo ao diferencial de equilibrio seja eliminado.
Segundo Taylor (2001) existe um grande debate acerca das velocidades de ajuste e a
existéncia de uma relagdo de equilibrio. A pergunta que ¢ colocada na literatura dedicada a
analise da lei do prego unico ¢ a de que a existéncia de um diferencial estacionério de
precos por si s6 ndo garantiria a validade da lei se a convergéncia a este diferencial € lenta.
Caso o foco da andlise esteja em analisar ndo somente o padrdo de convergéncia ao
equilibrio, mas também a investigacdo de outras propriedades deste equilibrio, a literatura
tem recorrido a estimagdo de modelos de correcdo de erro, baseados na metodologia de
Johansen (1995). Desta forma a relagdo de longo prazo a ser estimada seguiria a forma da
lei do prego tnico descrita por Asche et al (2000) do tipo:

Inp,=a+pnp,+¢g

Conforme ressaltado por Bernard et al (2005) a metodologia baseada em um
modelo autoregressivo de primeira ordem assume implicitamente as restricdes mais fortes
da lei do prego Unico, quais sejam o = 0 e 3 =1. O que representaria auséncia de custos de
transportes e perfeita substituicdo entre os bens. Alguns autores adotam uma especificacao
do diferencial de pregos de modo a incluir uma constante no modelo AR(1) porém como se

viu anteriormente, ndo se pode fazer inferéncia a respeito destes valores estimados com
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base no método dos minimos quadrados ordinarios. A estimacdo de uma relacdo de co-
integracdo ¢ um modelo de corre¢do de erro, ao contrario, permite a verificagdo destas
hipoteses relativas aos parametros da relacao de longo prazo, bem como de outros questdes
relativas, por exemplo, a estabilidade desta relagao.

Além disso, como o modelo inclui uma parcela dedicada a andlise da dindmica de
curto prazo, € possivel também a estimagdo da dindmica de ajuste em relagdo ao equilibrio,
através da estimagdo de fungdes impulso-respostas (FIR). Este tipo de fungdo € usualmente
usada para estudar as relagdes entre variaveis em um modelo dinamico como um modelo
vetorial de correcdo de erro (MVCE) ou um modelo vetorial autoregressivo (MVA), onde
os residuos & sdo considerados os erros de previsdo associados a um modelo vetorial. Em
outras palavras, o objetivo € o de analisar o efeito de um choque aleatério em uma variavel
sobre as outras analisadas.

A derivacao de uma fun¢do impulso resposta parte da possibilidade de escrever um
VAR em sua forma de médias moveis (representacao de Wold), do tipo:

Y, =®,U, +Du, , +D,u, , +... onde D=l e s =X D jA;

O (i, j) ésimos elementos da matriz @, visto como uma fung¢do de s, traca a resposta
esperada y; s @ uma varia¢cdo em yj;, mantendo constante todos os outros valores de y:.
Assume-se ainda que u; ¢ um vetor de processos ruidos brancos com média zero e matriz
de covariancia X,. Dado que a mudanca em yi; ¢ mensurada por uj; os elementos de Fj
representam as fungdes impulso resposta dos componentes de y, com relacdo a u;. Se y;sdo
1(0), entdo ®—0 quando s—oo. Neste caso, o efeito de impulso (um choque aleatorio) em
uma das variaveis € apenas transitorio. Se o y; for um processo I(1), com variaveis co-

integradas, as fungdes ®s podem ser computadas, por exemplo ao escrever um modelo
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vetorial de corre¢do de erro como um modelo vetorial autoregressivo em nivel. Porém,
neste caso @ ndao converge a 0 quando s—oo, isto ¢, alguns choques terdo efeitos
permanentes”.

A metodologia sobre integragdo de mercados tem buscado responder a critica sobre
a linearidade dos métodos descritos até entdo. Taylor (2001) ressalta que este tipo de
especificacdo linear (seja em relacdo ao modelo AR, ou do tipo VCE) assume que a
reversao a zero ocorrera a mesma taxa independente da distdncia que o processo esteja do
ponto de equilibrio. Além disso, conforme ressalta Balke e Fomby (1997) os modelos VCE
assumem que o ajuste em relagdo ao equilibrio se d4 em todo o momento t. Porém, a
presenca de custos de transacdo, aversdao ao risco, custos fixos no ajuste dos individuos
pode levar a existéncia de uma “banda de ina¢do”, ou bandas neutras, na qual, mesmo na
presenca de uma defasagem positiva de precos, o movimento de convergéncia nao ¢
ativado. Apenas quando a distancia em relacdo ao ponto de equilibrio excede um
determinado patamar minimo € que as for¢as econdmicas passam a atuar. Com relagdo a
analise da integracdo de mercados, divergéncias com relagdo a velocidade de ajuste em
relagcdo ao equilibrio de longo prazo, podem ser motivados pelo fato de ndo ser considerar
explicitamente a presenga destas bandas (Taylor (2001), e Goodwin e Pigot (2001), Lo e
Zivot (2003)). Dessa maneira, uma crescente literatura se desenvolve com base na

construgdo e aplicacdo de modelos ndo lineares.

** A identificagdo dos efeitos marginais de uma mudanga em um componente de u, sobre o sistema pode nio
refletir as respostas corretas das varidveis, pois uma mudanga isolada em um componente de u, muito
provavelmente estara correlacionada com outro componente de erro. Assim, antes da derivacdo de FIR deve-
se obter primeiramente choques ortogonais (ou ndo correlacionados). O método usual é a chamada
decomposicdo de Cholesky, porém este método tem sido criticado, pois implicitamente assume uma relagdo
entre as varidveis sem fundamentos teoricos, cujos resultados dependem da ordenacdo das variaveis no
modelo. Esta critica suscitou o desenvolvimento de modelos estruturais que buscam suporte teorico para a
construcdo destas fungdes. Para maiores detalhes de esta discussdo ver, por exemplo, Breitung et al (2004)
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De acordo com Johansen (2004) existem inumeras formas de se resolver a questao
da nao linearidade. Porém, o modelo nao linear que se adequa a formagao de uma banda de
inacao tende a ser o modelo do tipo threshold autoregressivo (TAR). A ndo linearidade do
modelo est4 no ajuste ao equilibrio. Seguindo a formulagdo mais simples dos modelos TAR
(Balke e Fomby, 1997), tem-se que:

7 = X1 — bxy com z = p'z. + &, onde z representa o desvio em relagio ao
equilibrio de longo prazo e [1,b] € o vetor de co-integragdo e &, ¢ iid. A distingdo desta
especificacdo em relagdo ao modelo de Engle e Granger (1987) se refere a possibilidade de
ajuste nao linear em funcao de p. Este parametro assume os seguinte valores:

p'=1se |Zt_1|S¢9;
=p |Zt—1|> 0;

onde @ representa um patamar minimo para os desvios da relacdo de co-integracao
(Balke e Fombi, 1997). Segundo Johansen (2004), a linha de pesquisa voltada ao
desenvolvimento dos testes e da abordagem de co-integragdo ndo linear ¢ uma das mais
promissoras, mas se encontra ainda em estdgio inicial. Como sdo possiveis inumeras

formas de ndo linearidade, ndo existe ainda um resultado geral sobre as propriedades da

inferéncia acerca de b.

2.3 Analise da Integracdo de Mercados Energéticos

Na literatura de economia da energia, a integracdo de mercados também tem sido

bastante investigada, sobretudo na dimensdo geografica. Os trabalhos empiricos aplicam
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testes de co-integracdo e/ou testes de estacionaridade sobre os diferenciais de precos, como
metodologia padrdo. Os trabalhos diferem em fung¢do do mercado energético estudado
(eletricidade, petréleo, ou gas natural), da abragéncia geografica (regides de um mesmo
pais, ou entre diferentes paises) e do periodo de analise e freqiiéncia dos dados. Dentre os
trabalhos realizados neste campo, vale mencionar os trabalhos realizados por Spiller e
Huang (1986) sobre a integracdo do mercado atacadista de gasolina nos EUA, os trabalhos
de Weiner (1991) e Giilen (1999) sobre a integragdo do mercado internacional de petrdleo,
Hendry e Juselius (2000 e 2001) sobre a integracdo de mercados regionais de gasolina nos
EUA; Asche et al (2000) sobre integracdo do mercado europeu de gés natural, Cuddington
e Wang (2006) sobre a integracdo do mercado americano de gas Natural, Siliverstov et al
(2005) investigam a integracdo entre os mercados norte-americano, europeu € japonés de
gas natural e Vasquez (2005) sobre o papel do gas natural liquefeito para a integragao de
um mercado unico de gas natural mundial, De Vanny e Walls (1999) analisam a integracao
dos mercados spots regionais de eletricidade nos EUA. Todos estes trabalhos empregam a
metodologia de co-integragdo entre precos em diferentes mercados regionais como forma
de identificar a integragdo entre os mesmos.

A dimensdo produto da integracdo de mercados ¢ menos estudada. Exemplos de
trabalho nesta linha sdo os artigos de Asche et al (1999 e 1997), em que s3o analisadas as
relagdes entre os mercados de salmao e de carnes. Na literatura em economia da energia,
Panagiotidis e Rutledge (2007) analisam a relacdo entre os precos do gas natural e do
petréleo Brent no mercado britdnico, com o objetivo de testar a integragdo entre estes
mercados. Em particular analisam as relagdes de pregos entre os mercados de gés natural e

petréleo no Reino Unido, com vistas a analisar a existéncia de um movimento conjunto dos
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precos destes dois bens, e em caso afirmativo, se isto seria decorréncia de formas de
precificacdo dos contratos de gas natural, que seriam atrelados aos precos do petrdleo em
mercados nao liberalizados ou se decorrem da competigdo inter-energética nos mercados de
energia elétrica. Os autores realizam uma revisdo bibliografica da literatura de analise da
integracdo de mercados energéticos, baseados nas forgas de arbitragem e substitui¢do inter-
energéticos. Dentre os trabalhos mencionados pelos autores cabe relembrar Serletis e
Herbert (1999 apud Panagiotidis e Rutledge, 2007) que testaram a existéncia de uma
relagcdo de longo prazo entre o preco do gas natural e do 6leo combustivel. A existéncia de
co-integracdo entre os dados levou-os a concluir pela existéncia de arbitragem efetiva entre
estes mercados.

A relagdo entre os mercados de gasolina e alcool ¢ um tema ainda pouco explorado
na literatura sobre integracdo de mercados. No que concerne a literatura internacional,
como ressalta Bacchi (2005) os estudos sobre alcool combustivel tém, sobretudo enfocado
a questao dos impactos ambientais no seu uso e aspectos econdmicos relativos aos custos
de produgdo. Uma importante exce¢dao a este respeito refere-se ao trabalho de Elobeid e
Tokgoz (2006) que analisam as inter-relagdes entre os mercados agricola e energético a
partir da produgdo de etanol. Os autores desenvolvem um modelo com o fim de analisar o
impacto de choques de pregos nos trés mercados criticos para o etanol: a gasolina, o milho
¢ o acucar. Embora analisem os impactos de choques de pregos sobre os mercados norte
americano e brasileiros destes quatro bens, o enfoque da analise ndo ¢ a de testar hipoteses

de integracdo de mercados a partir de séries temporais mas de examinar os possiveis efeitos
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de um choque a partir de um modelo de equagdes simultineas™. No que diz respeito a
literatura nacional, a introdu¢ao dos veiculos flex suscitou uma série de estudos sobre o
impacto destes veiculos no aumento da elasticidade-preco e renda da demanda por
combusiveis. Silvério (2007) apresenta uma revisao bibliografica sobre estes trabalhos. Em
geral, os estudos econométricos realizados confirmam a intui¢do de que a difusdo destes
veiculos na frota de automoveis tende a aumentar a sensibilidade do consumidor em relagao
aos pregos relativos entre alcool e gasolina no mercado doméstico brasileiro. Os estudos
empregam técnicas de co-integragdo para estimagao de modelos de corre¢do do erro, porém
ndo abordam explicitamente a questdo da integracdo de mercados. O mesmo ocorre em
outros estudos dedicados ao estudo das interagdes entre os mercados energético (gasolina e
alcool) e o setor agricola (setor sucrodlcooleiro) no Brasil. Dentre os trabalhos realizados
com este fim merecem destaque os trabalhos de Marjotta Mastro (2002) e Bacchi (2004).

O trabalho de Marjotta Mastro (2002) tem por fim analisar os ajustes de pregos e
quantidades ocorridos no mercado de combustivel no centro sul, no periodo entre 1995 e
2000. Neste periodo, tanto os precos do alcool anidro, quanto os precos da gasolina ao
consumidor ainda se encontravam em processo de desregulamentacao. Ja Bacchi (2004) se
baseia em um modelo tedrico sobre as interacdes do setor sucroalcooleiro e do setor de
gasolina na regido centro sul do pais, conforme o que foi desenvolvido por Barros (1990) A
partir deste modelo, em que os pregos se ajustam por excesso de demanda, a autora estima
um VAR estrutural para analisar as inter-relacdes entre os setores analisados. O periodo de

analise considerado compreende os meses de julho de 2001 a agosto de 2004.

» Os autores ressaltam que um dos pontos fracos da analise empreendida é a auséncia de séries de dados
histdricos para todas as varidveis levadas em consideracdo necessarias para estimar o modelo. Como se trata
de um assunto relativamente recente, modelos mais complexos tendem a ser penalizados pela pouca
disponibilidade de dados.
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2.4 Conclusdes: Flexibilidade, Substituic&o e Integracéo de
mercados

Neste capitulo, viu-se que a no¢ao de integragdo de mercado ¢ definida a partir de seu
resultado, isto €, a existéncia de um co-movimento entre os precos dos bens analisados. E a
nog¢ao de integracdo de mercado se apoia na possibilidade de substituicao entre os bens e na
efetiva arbitragem entre mercados. Foi visto também que a abordagem metodologica tida
como padrao em estudos de integracdo de mercados, ¢ a co-integracdo, visto que esta
técnica leva em consideragdo as propriedades nao estacionarias das séries de precos —
objeto dos estudos de integracdo de mercado — e busca identificar a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre as varidveis. O desenvolvimento desta técnica permite nao
somente testar a hipdtese de co-integracdo entre as variaveis de preco, mas também a
estimacdo da relagdo de longo prazo, a realizagdo de testes de hipdtese sobre os parametros
de longo prazo e de ajuste e testar a estabilidade da relagao.

No que concerne a literatura de economia da energia, existe uma série de estudos
que aplicaram esta metodologia com o fim de identificar a integragdo entre diferentes
mercados regionais de um energético, ou a integracao de diferentes energéticos baseados na
substituicdo entre eles. Este trabalho se pretende uma contribuicdo a esta crescente
literatura sobre integracdo de mercados. Serdo estudadas as diversas dimensdes possiveis da
integragdo de mercado a partir da introducdo de um novo energético: o etanol, nas suas.
dimensdes geografica e de produto. Neste ultimo ponto, serd estudada a integracao entre os

mercados de gasolina e etanol, com base na substitui¢do entre estes dois combustiveis.
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Além disso, este trabalho buscard identificar integragdo na dimensao produto pelo lado da
oferta, também, uma vez que este produto concorrente para outros produtos agricolas. A
idéia ¢ identificar em que medida a presenga de flexibilidade produtiva e energética ¢
determinante para a integragdo destes mercados nas dimensdes produto pelo lado da oferta
e da demanda. Por fim, em uma abordagem mais ampla buscar-se-4 testar a integragao entre
os mercados energético e agricola. Esta possibilidade tem sido levantada por trabalhos
empiricos sobre a influéncia do mercado energético sobre o agricola apds a introdugdo dos
biocombustiveis (Schmidhuber, 2007; Kojima e Johnson, 2005), sem ter sido contudo
verificada estatisticamente. As bases econdmicas e tecnoldgicas sobre as quais se apoiam

estas relagdes serdo tratadas nos proximos capitulos.
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CAPITULO 3
CARACTERISTICAS TECNICO-ECONOMICAS DA OFERTA DE

ETANOL COMBUSTIVEL

O objeto de estudo desta tese ¢ o etanol combustivel, um combustivel produzido
principalmente a partir de matérias primas agricolas e que se constitui num combustivel
apto a ser usado em motores de ciclo Otto. Como sera visto, este combustivel ¢ um
substituto a gasolina pelo lado da demanda, e um substituto de outras destinagdes agro-
alimentares pelo lado da oferta. Este e o proximo capitulo analisam as relagdes de
substituicdo do etanol em relacdo a estes outros bens pelo lado da produgao e do consumo,
com base nas caracteristicas técnico-econdmicas. Em ambos os capitulos, serd ressaltado o
papel da flexibilidade, seja como atributo de uma forma particular de producdo deste
combustivel, seja como atributo de uma tecnologia especifica de consumo. Este capitulo se
concentra no lado da oferta de etanol. O capitulo estd estruturado em quatro se¢des. A
primeira se refere as caracteristicas técnicas da produgdo de etanol, a segunda se refere a
flexibilidade produtiva, a terceira sobre os incentivos fiscais e a quarta e ultima se refere as

barreiras de comércio.
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3.1 Caracteristicas técnico-econdmicos da oferta de etanol

Uma das caracteristicas técnico-econdmicas da producao de etanol ¢ a diversidade de
tecnologia e de insumos. O etanol pode ser produzido tanto a partir de fontes vegetais
quanto por fontes fosseis, como a nafta, o gas natural e o carvao. Esta iltima possibilidade
se d4 de modo mais limitado sendo mais comum apenas na Arabia Saudita, que segundo
dados da RFA (2007), respondia em 2006 por 0,5% da producdo mundial. A produgdo de
etanol também pode se realizar a partir da fermentagdo de alcool provenientes dos
excedentes da produgdo de vinho. Esta fonte resulta dos excedentes estruturais do mercado
de vinho europeu, porém, segundo Steenblik (2007) deve responder por parcelas
decrescentes da produgao mundial.

Produzido a partir de fontes vegetais, este passa a ser chamado de bioetanol. O
principio basico da produgdo do etanol ¢ o da fermentagdo de agucares, que se encontra sob
diferentes formas em diversas fontes vegetais. Desta forma, as tecnologias de producao
estardo voltadas para a obtencdo de moléculas mais simples de agucares fermentaveis e
podem ser divididas em dois grandes grupos: a primeira e a segunda geracdo. A tecnologia
de primeira geragdo ¢ o estagio atual das tecnologias de producdo, baseada seja no uso de
vegetais agucareiros — como a cana de agucar e a beterraba -, ou amildceos — cereais ou
tubérculos como o milho, o trigo, a batata e a mandioca. A chamada segunda geragdo se
refere a produgdo de etanol a partir da celulose, sendo usada como base de producdo, um
amplo leque de vegetais, como por exemplo, as palhas (inclusive a do proprio milho), o
eucalipto, os residuos florestais e o bagaco de cana. Estas tecnologias ainda estdo em fase

de desenvolvimento industrial. As duas principais fontes de matérias primas para a
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producao de etanol sdo a cana de agucar — a produgdo brasileira — ¢ o milho - produgao
norte-americana. Em 2004, o etanol proveniente de vegetais agucareiros representava 61%
da producao mundial (Berg, 2004). Segue abaixo uma breve descri¢cdo sobre os processos

de producao:

3.1.1 A producéo de etanol a partir das plantas agucareiras

A producdo de etanol a partir de plantas acucareiras envolve as seguintes etapas:
extragdo do suco, fermentacdo e destilacdo. A figura 3.1-1 apresenta um esquema

simplificado destas etapas.

Tabela 3.1-1 - Potencial alcodlico de plantas agucareiras

rendimento | teor em Rendimento | Rendimento | Rendimento
agricola acucar da em etanol etanol (m’/ | Energetico
(t/ha) planta (% (litros/ t ha) (TEP / ha)
massa) planta)
Beterraba 70-75 15 92 6.5-7.0 3.3-3.5
Cana de 80-90 14-15 85 7-8 3.5-4.0
Acucar
Sorgo 50-60 16 80 4-5 2.0-2.5

Fonte: Ballerini et al (2006)

Grosso modo, os vegetais — a beterraba e a cana de aclicar — sdo inicialmente
lavados para em seguida ocorrer a extracdo do suco. No caso da cana, o suco ¢ obtido por
esmagamento enquanto o suco da beterraba ¢ extraido por difusdo a agua quente. A
fermentacdo ¢ realizada neste suco (producdo direta), e ainda sobre o melaco (producao

residual), proveniente do refino do acucar.
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Figura 3.1-1 - Esquema Simplificado de producéo de Etanol a partir de plantas agucareiras
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Fonte: Adaptado de Ballerini et al (2006)

O resultado desta fermentacdo ¢ em seguida destilado para a produgdo de etanol
hidratado, que em seguida sofre mais um processo de desidratagdo. A fabricagdo de etanol a
partir da beterraba tem como subprodutos as polpas, isto ¢ um residuo solido obtido apos a
extracao do suco. Uma tonelada de beterraba produz 92 litros de etanol e 54,5 kgs de polpa
seca. No caso da cana de agucar, uma tonelada rende em média 85 litros de etanol, além de

produzir 280kgs de bagago26 e 160 kgs de palha (folhas) atualmente sem uso comercial

20 uso do bagago para a geragdo de energia é uma das vantagens da produgdo de etanol baseada na cana de
acucar. As usinas/destilarias consomem volume significativo de eletricidade (12 kWh/ton de cana
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(Almeida et al, 2007). Outro importante subproduto da producao de etanol ¢ o vinhoto, um
residuo 4cido, mas rico em sais minerais e matérias organicas ndo fermentdveis. Apds a
neutralizagdo da acidez, ele pode ser utilizado como aditivo agricola ou ainda na
formulagdo de ragao animal, deste que autorizados, ou utilizados também em formulagdo de

ragdo animal.

3.1.2 A producéo de etanol a partir de plantas amilaceas

Dentre as plantas amilaceas, o milho ¢ aquele que apresenta o maior conteudo de

amido e, portanto o maior potencial na producdo de etanol.

Tabela 3.1-2 — Potencial alcoligeno de plantas amilaceas.

rendimento teor de Rendimento | Rendimento | Rendimento
agricola amido do em etanol (1 : | etanol (m*/ | Energetico
(t/ha) grao (% t de grao) ha) (TEP / ha)
peso)
Trigo 7.2-8.3 62-65 370 2.7-3.1 1.4-1.6
Milho 7.2-8.5 72 400 2.9-3.4 1.5-1.7

Fonte: Ballerini et al (2006)

Dois tipos de processo sdo utilizados atualmente: a moagem umida e a moagem
seca. No primeiro processo, a producdao de etanol depende da extracdo de produtos mais
nobres obtidos a partir do milho: primeiro se da a extragdo do 6leo de milho, das fibras, da
proteina ou gluten, todos utilizados na alimentagdo humana e animal. Dessa maneira, a
producdo de etanol se faz a partir das partes menos nobres do amido e/ou de excedentes da

utilizagdo do amido para outros fins em fun¢do da demanda dos mesmos, sendo mais um

processada), energia mecanica (16 kWh/ton) e calor (330 kWh/t). Atualmente as unidades produtivas
produzem quase a totalidade de suas necessidade de energia, e em muitos casos sdo capazes de vender
excedentes de energia elétrica (Almeida et al, 2007).
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subproduto da agroindustria do milho. Como subproduto da producgdo de etanol a partir
deste processo, ainda se obtém um residuo protéico, chamado racdo milho-gliten, que
apesar de menor teor protéico ¢ também utilizada na alimentag¢ao animal.

No segundo processo, o grao inteiro ¢ usado para a produgao de etanol e como sub-
produto deste processo sdo obtidos os DDGS “Distiller's Dried Grain Solubles”, que sdo
também utilizados na alimentagdo animal. O vinhoto é reciclado na etapa de liquefagao,
enquanto o resto ¢ concentrado. Este concentrado ¢ em seguida re-misturado a fase solida
da centrifugacao para ser secado. O DDGS proveniente do milho tem um teor de 30 a 32 %
de proteina, enquanto, o DDGS proveniente do trigo tem teor entre 35 e 40%. Neste
processo, a fabricacdo de etanol depende principalmente da demanda pelo etanol e ndo de
seus co-produtos. Uma tonelada de trigo produz 370 litros de etanol e 370 kgs de DDGS.
Por seu turno, uma tonelada de milho produz 400 litros de etanol e 320 kgs de DDGS.

Segundo o Banco Mundial (Kojima e Johnston, 2005), as plantas do tipo moagem
umida, sdo plantas de maior capacidade unitaria e mais capital intensivas. Além disso, sdo
plantas que permitem uma certa flexibilidade produtiva entre etanol e xarope de frutose de
milho (Citigroup, 2006). Durante os anos 90, os precos baixos e estaveis do etanol levaram
as plantas de moagem timida a alterar o mix de produtos e a privilegiar produtos de maior
margem unitaria como os xaropes de milho ricos em frutose®’. Ainda segundo o estudo, a
escala minima eficiente das plantas do tipo moagem timida ¢ de 380 milhdes de litros/ ano.
J& as plantas moagem seca, tém escala minima eficiente entre 115 e 140 milhdes de litros,
mas as escalas de producao vém aumentando e algumas chegam a 230 milhdes de litros

ano.

2 s . . ~ o
7 Segundo o estudo, esta transi¢io somente foi possivel gracas a protecio tarifaria presente no mercado norte
americano, que torna os precos do agiicar mais elevados do que os pregos no mercado internacional.
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Figura 3.1-2 — Esquema de producéo simplificada de Etanol a partir de plantas amilaceas: Processo
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Fonte: Adaptado de Ballerini et al (2006)
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Figura 3.1-3- Esquema de producéo simplificada de Etanol a partir de plantas amilaceas: Processo dry
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3.1.3 A producéao de etanol a partir da lignocelulose

Enquanto a producdo de etanol a partir dos dois processos acima se baseia em
tecnologias relativamente maduras, a produgdo de etanol a partir da lignocelulose ainda se
encontra em fase de desenvolvimento industrial. A biomassa lignocelulosica € o principal
componente da parte celular das plantas, que por sua vez € composta por trés elementos: a
celulose, a hemicelulose e a lignina. Estes trés componentes estdo intimamente
relacionados e formam uma matriz rigida. A propor¢do destes trés elementos em cada
célula vegetal, bem como o tipo de interacdo entre eles varia de planta para planta e do
estagio de maturidade de uma mesma planta.

Ballerini et al (2006) afirmam que o desenvolvimento do processo de producao de
etanol a partir da celulose parte de alguns pressupostos basicos: i) a biomassa precisa ser
pré-tratada, etapa que inclui a limpeza e torna a celulose e a hemicelulose em matérias
hidrolisaveis; ii) a lignina ndo ¢ passivel de ser transformada em etanol pela fermentagao,
mas pode ser utilizada para em processos de cogeracdo (vapor e eletricidade). Assim, de
um modo geral, a producdo de etanol compreende as seguintes etapas: 1) pré-tratamento da
biomassa; ii) hidrolise; iii) fermentacdo e iv) destilagdo. As variagdes na composicao da
planta influenciam o tipo de processo mais indicado, sobre a eficiéncia do pré-tratamento,
da hidrolise da celulose e da hemicelulose e da natureza dos agucares fermentaveis®.

Em cada etapa de produgdo existem atualmente diferentes alternativas. Conforme
descrito por Ballerini et al (2006), o pré-tratamento pode ser feito de processos fisicos

(tratamentos mecanicos e termolise); processos fisico-quimicos (termo-hidrolise; explosao

% Uma alternativa tecnologica é a transformagdo da biomassa em gas de sintese e a posterior produgdo de
etanol a partir da sintese de Fischer Tropsch (EIA, 2007)
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a vapor, explosao a vapor em condi¢des acida; explosdo a amoniaco em alta temperatura);
processos quimicos (pré-tratamento a acido diluido, pré-tratamento alcalino, oxidagao
quimica, oxidacdo bioldgica). Ainda ndo existe um design dominante, mas, segundo os
autores, a termo-hidrdlise, o pré-tratamento a acido diluido e a explosdo a vapor sdo os que
se mostram mais atrativos. Ja a hidrolise pode ser quimica ou enzimatica. Segundo Faaij
(2006) a primeira opgao tende a ser cara e pouco eficiente, e, portanto a segunda tende a ser
a via de desenvolvimento escolhida, pois as avaliagdes econdmicas tendem a lhe ser mais
favoraveis em comparagdo ao primeiro: gera poucos efluentes, e apresenta oportunidades
de melhorias maiores do que a primeira. Ballerini et al (2006). Porém, ainda se trata de um
processo oneroso, sobretudo devido ao custo de producdo das enzimas. Outro desafio se
encontra na etapa de fermentacao, no qual o principal refere-se a transformacgdo de pentoses
provenientes da hemicelulose , a presenca de compostos toxicos e a possibilidade de
realizar a hidrélise enzimatica e a fermentagdo em um mesmo processo.

Dessa forma, a produgdo a partir da biomassa lignoecelulésica apresenta vantagens
sobre os processos de producdo atuais, pois pode-se utilizar uma maior gama de fontes de
biomassa, como por exemplo, residuos florestais e agricolas, fontes de maior
disponibilidade e baixo custos (Hammelink e Faaij, 2006). Além disso, podem também ser
utilizadas culturas perenes que podem ser cultivadas em diferentes condi¢cdes de terra e
clima. Por exigir menor energia para crescer, a producgdo a partir destes insumos apresenta
vantagens do ponto de vista ambiental (melhor balango completo de emissdao de CO,). Mas
sua produgdo em escala industrial depende, sobretudo, do avanco na area de biotecnologia.
Os esfor¢os de P&D se concentram na melhoria do processo, principalmente nas etapas

chaves de hidrolise da celulose em agucares passiveis de serem fermentados e na conversao
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de pentoses provenientes da hemicelulose em etanol. Segundo Hamelinck e Faaij (2006),
duas rotas tecnologicas de pesquisa sdo possiveis: a continuidade na trajetéria atual
hidrolise-fermentagdo através da otimizagcdo da otimizagdo conjunta utilizando menor
namero de recipientes e micro-organismos, ou a otimizacdo em separado de cada etapa®.
Com relacdo aos custos de capital de uma planta a partir de celulose, as estimativas
variam de estudo para estudo. Segundo a EIA (2005) os custos de capital para uma planta
com capacidade para 50 milhdes de galdes por ano (189 milhdes de litros/ano) seja de US$
375 milhdes (a dolares de 2005) enquanto para uma planta de mesma capacidade este seria

de US$ 70 milhdes para uma planta com base em milho.

3.1.4 Custos de Producéo

Existem diversos estudos relativos aos custos de produgdo de etanol®. Esta
variedade de estudos dificulta a comparabilidade entre estes, pois se apéiam em diferentes
hipdteses acerca das plantas, escalas e papel do insumo nos custos de producdo, além de
apresentarem diferentes niveis de profundidade analitica. Apesar desta diversidade, alguns
elementos em comuns podem ser apreendidos destes estudos. O primeiro se refere as
expectativas de melhorias relativas a primeira geragcdo. De acordo com IEA (2004), a

tecnologia convencional de producao de etanol (primeira geragdo) ¢ uma tecnologia madura

e conhecida, ndo se esperam mudangas radicais em termos de custos, apesar das evolugdes

¥ Segundo Hammelinck e Faaij (2006) no curto prazo a melhor opgdo (isto é aquele design tecnologico que
apresenta melhor performance econémica) se refere ao pré-tratamento com acido diluido, producdo de
enzimas in Situ, hidrdlise enzimatica ¢ a fermentagdo integrada em um unico reator, boiler ¢ turbina a vapor.
Ja4 no longo prazo (isto é, o design que apresenta a melhor performance, mas que ainda depende de
desenvolvimentos tecnoldgicos) a melhor opgdo se refere ao pré-tratamento com agua quente, producdo de
enzimas, hidrélise e fermentago integrados num Unico reator e cogeracao.

30 Para uma sintese destes estudos e particularmente sobre a competitividade da produgio brasileira vis a vis a
de outros paises, ver Almeida et al (2007).
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incrementais que podem ser obtidas com aumentos das escalas de produgdo e otimizagao de
processos. Segundo IEA (2006), espera-se que os custos de produgdo com base na
tecnologia de primeira geracdo sejam reduzidos em 1/3 até 2030, o que seria decorrente
tanto do aumento da escala quanto da reducao dos custos de produgao das matérias primas.
Desta maneira, as expectativas sdo de que a produgdo continuara pouco competitiva em
relacdo a producdo de gasolina, mesmo no longo prazo, a excegdo para o caso do etanol
produzido a partir da cana de agucar no Brasil. O grafico abaixo apresenta uma
comparacao dos custos atuais de produgdo do etanol a partir de diferentes fontes e em
diferentes regides geograficas e as perspectivas de evolucdo de custos para 2030. O mesmo
apresenta uma comparagdo com os precos da gasolina atuais.

Outro fato importante ¢ o peso da matéria prima utilizada nos custos de producao.
Os custos com a matéria prima utilizada respondem pela maior parte dos custos de
producdo. Segundo dados da FO Licht (2004 apud Almeida et al. (2007)) os custos da
matéria prima agricola (no caso o milho) responde por 64 % dos custos liquidos (isto &,
descontadas as receitas com sub-produtos) de producdo do etanol nos EUA, no caso da
producdo na Alemanha este percentual varia de 58% a 67% caso a matéria prima em
questdo seja o trigo ou o agucar, respectivamente; e no caso brasileiro ela responde por 68%
dos custos de producao.

Pelo peso da matéria prima nos custos de produgdo pode-se perceber que este € o
elemento principal de competitividade da produgdo do etanol. E exatamente neste ponto
que se apresenta uma das vantagens competitivas da produgdo brasileira de etanol em
relagdo aos outros produtores, outro ponto comum aos diversos estudos. O Brasil ¢ o

produtor de cana de acticar com o menor custo, gracas a maior produtividade por hectare e
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a ndo dependéncia de irrigacdo. A produtividade da cana de actcar no estado de Sao Paulo,
o qual ¢ responsavel por 60% da produgao nacional aumento de 66 tons por hectare (ton/ha)
in 1977 para 80 ton/ha in 2003. A evolucdo da produtividade média brasileira seguiu a
mesma tendéncia e alcangou 73 ton/ha em 2003. Este crescimento estd relacionado a
liberalizacdo do setor sucroalcoleiro ao longo da década de 90, o qual eliminou do Mercado
os produtores menos eficientes.

Sobre a competitividade da produgdo de etanol no Brasil ela esta baseada também
em outros dois elementos: qualidade da cana de agucar e taxa de conversao de agucar em
alcool. A qualidade da cana em termos de percentual de sucrose aumentou de 14% em
1988 para 14,6% em 2003, como resultado de investimentos significativos em pesquisa
agrondmica. Com relagdo ao segundo ponto, em 1975, a produtividade média brasiliera era
de 2.000 litros/ha de cana. Em 2006, esta produtividade era estimada em 6.000 liters por
hectare.

Com relacdo ao custo da producdo brasileira, o dado correntemente aceito para os
custos de produgdo de etanol no Brasil, entre US$ 0,23/litro ¢ 0,29/ litro, se baseia em um
estudo realizado pelo Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MC&T), o qual estimou o custo
médio do etanol em 1990 em US$ 0,23/litro. Este estudo foi tomado como referéncia pelo
estudo sobre bicombustiveis realizado pela Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2004).
Assim, varios estudos sobre o tema apontam para a mesma estimativa, apesar das

significativas variagdes de importantes parametros como a taxa de cambio e custo da cana
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de acgucar, e tende a ignorar alguns aspectos importantes, como o custo de oportunidade da
cana’'.

Recentemente, Unicamp (2006) buscou estimar o custo de producdo para uma nova
planta no Brasil. O estudo leva em consideracdo os custos de capital e operacdo para um
projeto padrdo. Com base nestes dados, pdde-se estimar a qual prego do etanol a produgdo
seria atrativa para novos investidores. Para isto, além de se considerar o custo de capital,
levou-se em consideragdo igualmente o custo de oportunidade da cana. Este segundo ponto
tem sido negligenciado nas estimativas de custo de produg¢do, principalmente porque a
maior parte das plantas de producdo de etanol/agucar sdo verticalmente integradas. A
possibilidade de direcionamento da cana para a producao de agucar, a qual pode ser
vendida no mercado doméstico ou internacional, influenciard o custo de oportunidade da
cana de agucar para a de produgao do etanol, que devera entdo ser levado em consideragao.

O projeto padrao considerado pela Unicamp (2006) tem os seguintes parametros: i)
planta de producdo de etanol com capacidade de producdo de 2 milhdes de toneladas de
cana de acucar por ano;; i1) produtividade de 85 litros /por tonelada ano; iii) produgdo de
40 kWh de eletricidade por tonelada de cana de agucar. Além disso, foram incluidos na
analise: 1) o custo de operacdo e manutencdo, estimado pelo Instituto de Desenvolvimento
Agroindustrial)** em US$ 0,07/ litro; e os seguintes parimetros de capital: ii) taxa interna
de retorno de 12%; relacdo divida/ acdes de 50% com 8% de taxa de juros; preco da venda

do excedente de eletricidade de US$57 por MWh. Por ultimo, como aproximagdo para o

3! Macedo e Nogueira (2005) atualizaram o estudo do MC&T e estimaram o custo de produgio do etanol na
regido Centro Sul em $0,21 por litro. O estudo do Banco Mundial aponta para o custo de produgio entre
$0,23-0, 29 por litro (Kojima ¢ Johnson, 2006).

32 See http://www.ideaonline.com.br
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custo de oportunidade da cana foi tomada a média do custo de produg¢do, estimado em US$

17,7 por tonelada (tabela 3.1-3).

Tabela 3.1-3 — Parametros de um projeto de producéo de etanol no Brasil

Produtividade da Cana 71,5 t/ha
Capacidade de processamento 2.000.000 ton/ year
Dias de Colheita 167
Produtividade em Etanol 85 litros/ ton
Produgéo 170,000 litros/ ano
Excedente de eletricidade 40 kWh/ton
Custos de Investimento US$ 97 milhdes
Custos de Investimentos para a USS$ 36 milhoes
producdo de cana de agtlicar

Custos de O&M US$ 0,07
Custo de oportunidade da cana US$ 0,17
Custos de Capital®® US$ 0,13
Custos Totais US$ 0,37

Fontes: Unicamp (2006), IDEA (2006) e elaboracao propria

Ao levar todos estes elementos em consideragdo, o custo de producao de etanol para
novas plantas no Brasil sera de US$ 0,37 /litro, o que seria competitivo com o pre¢co do
petroleo a US$ 42/barril sem necessidade de incentivos fiscais.

Diferentes autores estimaram pontos minimos de preco do petréleo necessarios para
viabilizar a produgdo de etanol. De acordo com Bear Sterns (2006) o ponto de paridade da
produgdo do etanol de milho nos EUA seria de US$ 45 para um pre¢o do milho a US$ 2,2

por bushel*.

33 Nao inclui custo de aquisigdo da terra. Assume-se que os produtores, irdo alugar ou comprar cana de agticar
de produtores independentes. Nos custos de investimento sdo considerados o maquinario para plantagéo e
colheita.

31 Bushel corresponde a 35,23 kgs
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Gréfico 3.1-1 — Ponto de Paridade da Producédo de Etanol a partir do milho: Pregos do Petréleo x
Pregos do Milho ( em equivaléncia energética)*

i /l
80

Petréleo Prego Spot (US$/barril)

10 T T T T T T
1 15 2 2,5 3 3,5 4 4,5

Preco do Milho em Chicago (US$/bushel)

* Os pontos acima da linha representam os momentos em que o milho se constitui na fonte de combustivel
mais barata, enquanto aqueles situados abaixo representam os pontos em que o petroleo se constitui na fonte
mais barata.

Fonte: Adaptado de OCDE (2007) com base em estimativas de Bear e Sterns (2006) e
dados da USDA e EIA.

Com relacdo ao etanol produzido a partir da celulose, o estdgio incipiente da
tecnologia leva a maiores incertezas sobre a evolugdo dos custos de produgdo. As
estimativas realizadas até¢ entdo apresentam variam bastante. Segundo a IEA (2006), as
estimativas de custos atuais estdo acima de US$ 1/ litro de gasolina equivalente e pode cair
em 2030 para cerca de US$ 0,40/litro de gasolina equivalente. J& de acordo com
Hammelinck e Faaij (2006), por exemplo, os custos de producdo de etanol a partir da
biomassa, calculados com base em uma planta de 400 MW de insumo de biomassa a um
custo de 3euros/GJ seria de 22 euros/ GJ produzido. No longo prazo (2030), com o

aumento da escala produtiva para 2000 MW de insumo de biomassa e melhoria de processo
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produtivo o custo de producao baixaria para um patamar entre 11 e 9 euros/GJ produzido.
Caso o custo da biomassa se reduza para 2euros/GJ, o custo final do etanol pode alcangar a
faixa dos 6 — 7E/ GJ. Ao comparar com o custo atual de producao do etanol a partir da cana
de acucar no mercado brasileiro (regido centro-sul), que ficaria entre 7 ¢ 9 euros/ GJ
(transformar para litro), os autores concluem, que mesmo no longo prazo, o custo de
produgao nesta regido pode ser competitiva com a produgdo a partir da lignocelulose. Cabe
ressaltar que as expectativas de redugdo de custos de produgao sao baseadas nao apenas em
desenvolvimentos tecnologicos, mas também na ampliagdo das escalas produtivas.

Faaij (2006) ressalta que o impulso a pesquisa e desenvolvimento para a resolugdo
dos desafios tecnoldgicos da segunda geragdo vem do proprio setor industrial®.

“For the agricultural sector and agro-food industry, this technology is
already of interest to boost the competitiveness of existing production facilities (eg

converting available crop and process residues) which provides drivers for both
industry and agriculture reasons to support this technology ” (Faaij, 2006, p. 332)

3.2 A Flexibilidade Produtiva

A flexibilidade na produgdo de etanol ¢ uma caracteristica particular da produgdo
brasileira de etanol, baseada na cana de acucar. A tecnologia de moagem umida também
permitia alguma flexibilidade na produ¢do de etanol, mas o contexto da década de 90 nos
EUA levou os produtores a reduzir esta capacidade e privilegiar outros subprodutos. No
caso da producdo brasileira, conforme visto anteriormente, a produgdo de etanol gera
diferentes subprodutos dependendo da tecnologia de producdo. Porém, somente no caso
brasileiro os produtores podem arbitrar entre a oferta de dois produtos a partir da mesma

matéria prima: a cana de agucar. Juntamente com o baixo custo da produ¢do de cana de

35 Os valores sdo referentes a Euros de 2003.
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acucar e a utilizacdo do bagago de cana para a geragdo de energia elétrica, a flexibilidade
produtiva também é um componente da competitividade da produgdo brasileira em relagao
a outros paises produtores. De acordo com Bacchi e Alves (2004), 73% das unidades
produtivas do setor sucroalcoleiro no Brasil sdo flexiveis, isto €, se constituem em usinas de
producdo de agucar com destilarias anexas .

A flexibilidade produtiva da industria sucroalcooleira brasileira advém primeiramente
do fato de ser o etanol um subproduto da produgdo de acgtcar. A plantagdo de cana de
agucar voltada a produgdo de agucar ¢ das atividades mais antigas no Brasil, datando do
periodo colonial. Além deste aspecto, cabe mencionar que o esmagamento da cana para a
producdo de acucar envolve ativos especificos do ponto de vista locacional e temporal
(Farina e Zylbertajn, 1998). Com relacdo ao primeiro elemento, a unidade industrial deve

situar-se num raio maximo de 50 km das areas de suprimento de cana, caso contrario os

Qo

custos de transporte tornam-se proibitivos. O segundo fator de especificidade se refere
perda de qualidade incorrida pela cana de aglicar, uma vez cortada. Como esta ndo ¢
estocavel, deve ser processada imediatamente. Assim, a flexibilidade produtiva se
configura em um colchdo que possibilita aos produtores um maior controle no
direcionamento no uso da cana®’.

Além destes dois condicionantes técnicos, a flexibilidade produtiva foi estimulada
também pela atuagdo governamental nesta industria. Um dos elementos marcantes da sua

evolucao historica se refere as crises de superproducdo e intervengdes governamentais

36 Souto (2006) apresenta a proporc¢io de 77% para a participacio da produgio flexivel em comparagio a
autonoma.

37 Cabe ressaltar que a presenca de ativos especificos e conflitos entre produtores agricolas e usineiros levou a
integracdo vertical desta atividade
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voltadas ao controle do impacto destas crises sobre a economia brasileira®™. A partir da
década de 30 do século passado, uma das formas de regular a producao do agucar e evitar
os efeitos da crise de superprodugdo neste setor, foi o estabelecimento da mistura
obrigatoria de 5% de etanol na gasolina importada (Dias Leite, 2007). Apesar deste
estimulo, a producdo de etanol tomava impulsos pontuais em fun¢do de crises no setor
agucareiro. Até os anos 70, a oferta de alcool combustivel foi essencialmente de alcool
residual, produzido a partir de destilarias anexas as usinas de agtcar’ .

A década de 70 marca o maior impulso a producdo de etanol carburante em fun¢ao de
uma dupla conjuntura desfavoravel, tanto no setor sucroalcooleiro, quanto no setor de
combustiveis. O setor sucroalcooleiro enfrentava uma crise de superproducao derivada dos
elevados investimentos realizados na década 60 e da reducdo do ritmo da demanda,
sobretudo no mercado internacional. Os precos no mercado internacional de agucar
comecavam a registrar tendéncia declinante. No setor energético, os choques do petréleo
colocam em destaque o peso das importacdes de petroleo — 80% do consumo interno — no
balanco de pagamentos nacional. Desta maneira, o Pro-alcool, programa voltado ao
estimulo ao uso de etanol combustivel, cumpriria a dupla fung¢do de regular o setor

.40 . . ~ ’
sucroalcooleiro™ e reduzir as importacdes de petroleo.

38 Para uma reviso sobre a importancia historica desta atividade na formag@o econémica do Brasil, ver
Furtado (1974) ou Prado Junior (1984), por exemplo.

3% Alcool residual ¢ aquele resultante da fermentacio do caldo de cana apés a extragio dos cristais de agucar
da cana e alcool direto é aquele obtido a partir da fermentagdo do caldo da cana de agucar diretamente
(Gomensoro, 1985 apud Souza, 2006)

* Como demonstra Souza (2006) a partir da sua revisdo bibliografica sobre o tema, até finais de da década de
70 havia a percepgdo no interior do setor sucroalcoleiro de que a producdo de etanol ndo poderia afetar a
oferta de aglicar a0 mercado internacional. As exportagcdes de aglicar comegavam a ganhar destaque desde a
década de 60 com a saida de Cuba do mercado internacional. Como resultado, esta primeira fase levou a uma
expansdo dos investimentos e da produgao de cana de aglcar.
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A primeira fase do pro-alcool, de 1974 a 1979, compreendeu a fase de estimulo a
incorporagdo crescente de etanol anidro na mistura com a gasolina importada, num
percentual inicial de 10% até 20% no final do periodo. Num primeiro momento a producao
de etanol anidro foi incrementada a partir da utilizagdo da capacidade ociosa pré-existente
nas destilarias anexas (Shikida, 1998 apud Souza 2006). Todavia, como apresenta Souza
(2006) em sua revisdo bibliografica sobre o tema, até finais de da década de 70 havia a
percepgao no interior do setor sucroalcooleiro de que a producdo de etanol nido poderia
afetar a oferta de aguicar ao mercado internacional. As exportagdes de agucar comegavam a
ganhar destaque desde a década de 60 com a saida de Cuba do mercado internacional.
Assim, com o fim de garantir a oferta de ambos os produtos, o governo implementou uma
politica de estimulo a producdo a partir principalmente da concessdo de financiamento a
taxas atrativas para a constru¢do de destilarias anexas as usinas de agucar ja existentes.
Outro elemento importante desta politica foi o controle de precos, que objetivava a
manuten¢do de uma taxa de retorno do investimento realizado (Bear Sterns, 2006). O
resultado foi uma expansao da producao de cana e de alcool anidro.

De acordo com Borges et al (1988 apud Souza (2006)) a produgao de etanol anidro
ultrapassava a demanda em finais da década de 70. Como forma de resolver os problemas
agravados do setor sucroalcoleiro e da segunda crise do petréleo, instaura-se a segunda fase
do pro-alcool, com o estimulo ao uso do alcool hidratado. Para isto houve a inclusdo de
mais um grupo de interesse no ambito do programa: a industria automobilistica. Esta
passou a receber incentivos para a producao de veiculos dedicados a etanol hidratado. Pelo
lado da oferta, implementa-se incentivos crediticios a constru¢do de destilarias autonomas

de élcool que visavam a produgdo direta do etanol a partir do caldo de cana de maneira a
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enxugar o excesso de oferta de cana de agticar no mercado. Além disso, o preco uniforme
do etanol hidratado em todo o territorio, bem como o estabelecimento de subsidios aos seus
precos, viabilizaram a producdo de etanol nestas destilarias. Estes instrumentos eram
necessarios, pois os custos de produgdo destas superavam o custo de producdo das
destilarias anexas as quais exploram economias de escopo (Santos, 1993 apud Souza
(2006))*'. Também era responsabilidade do governo, através da Petrobrés, o abastecimento
do combustivel em todo o territdrio nacional.

Porém, em meados da década de 80, a conjuntura econdmica desfavoravel
evidenciou a fragilidade do arranjo implementado no pro6 alcool: flexibilidade produtiva do
lado da oferta e rigidez da demanda. A recessdo econdmica do pais nos anos 80
comprometeu a capacidade fiscal do governo em manter a politica de subsidios. No front
externo, a queda dos precos do petroleo tornava ainda mais complicada a tarefa de manter o
alcool hidratado competitivo Vis a vis gasolina. Ainda com relagdo ao mercado externo, os
precos do agucar se recuperavam e forneciam o incentivo a maior producao deste produto
em detrimento do alcool, cujos precos eram controlados no mercado doméstico em funcao
da inflagdo. A j& mencionada flexibilidade na produgdo se contrapunha a rigidez da
demanda, baseada em veiculos dedicados a alcool, que podem ser encarados como ativos
especificos. A conseqiiéncia desta conjuntura foi uma crise de abastecimento de alcool que
deixou os consumidores sem alternativa de suprimento. A experiéncia com a crise de
abastecimento tornou os consumidores avessos a carros dedicados a etanol. Além do risco
de desabastecimento, os proprietarios tiveram que arcar com o custo da desvalorizacao

destes carros no mercado secundario. Dessa maneira, as vendas de veiculos dedicados a

41 (1 . s . . ~
O fim dos subsidios ¢ a liberalizagdo do setor sucroalcoleiro ao longo da década de 90 sdo elementos que
ajudam a explicar a predominancia das usinas flexiveis em relagdo as autonomas.
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etanol que chegou a 90% dos veiculos novos, despencou nos anos 90 para menos de 1% das
vendas de veiculos novos (ANFAVEA, 2006).

Neste sentido, a flexibilidade produtiva, inicialmente possivel em fungdo das
caracteristicas da industria acucareira, passa a ser estimulada através da politica
governamental implementada. Alids, conforme ressalta Ramos (1999 apud Alves, 2005), a
intervengdo governamental na industria sucro-alcooleira foi um determinante essencial da
sua conformacao.

A flexibilidade na produgdo, porém, nao ¢ total, mas ocorre numa certa margem.
Como a produgdo de agticar, como a producdo de alcool ¢ residual, o limite superior de
producdo de acticar seria de 75% agucar e 25% etanol (Almeida e al., 2007). As plantas
produtivas em geral sdo planejadas para um determinado mix de producdo. Segundo
Olivério (2007), em média o intervalo de flexibilidade 6timo seria entre 40% e 60%.
Plantas produtivas de etanol podem iniciar a producdo como plantas autonomas e
posteriormente adicionar a unidade de produgdo de agucar, desde que esta tenha sido
pensada no projeto original. Além disso, em funcdo da especificidade temporal do
esmagamento da cana, esta flexibilidade tende a se dar na margem. No inicio do periodo da
colheita a maior parte das usinas tende a produzir mais etanol do que agucar. Isto porque os
pregos destes produtos tendem a ser elevados no inicio da safra elevados pela reducdo dos
estoques da entresafra, além disso, a cana que amadurece inicialmente ¢ mais tende a ser
mais adequada a produgdo de etanol do que de agticar. Quando o fluxo de cana de agucar
para as usinas atinge o seu pico, ¢ 0 momento em que as usinas tendem a produzir 50% de
cada produto. Somente nos ultimos meses de colheita, quando o fluxo tende a arrefecer os

produtores podem efetivamente arbitrar entre a produ¢do de um produto em detrimento do
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outro, em funcdo das condi¢des efetivas e esperadas dos pregos relativos*? (F.O Licht, 2006

apud Schmidhuber 2007)

3.3 Aintervencao Governamental: os incentivos fiscais e as
barreiras de comércio

3.3.1 Incentivos fiscais

O etanol tem sido passivel de politicas de isen¢des parciais ou totais de impostos.
Kojima e Johnston (2005) abordam a racionalidade econdémica subjacente as isencoes
fiscais para o estimulo ao uso do etanol. Os impostos especificos cobrados sobre os
combustiveis automotivos tém as seguintes finalidades: i) promover o uso eficiente dos
combustiveis, i1) financiar a manutencdo das rodovias, iii) evitar congestionamento de
trafego, iv) aumentar as receitas do estado e v) internalizar os custos sociais da maior
polui¢do ambiental. Os autores ressaltam que o etanol — assim como outros
biocombustiveis — ndo diferem em nada em relagdo aos combustiveis tradicionais no que
tange as quatro primeiras justificativas para a taxagdo de combustiveis. Com relacdo ao
quinto elemento, os autores ressaltam que a taxacdo de combustiveis pode ser um elemento
para capturar o efeito da externalidade negativa promovida pela poluicdo ambiental, que
ndo ¢ aplicada. Bastaria para isso, determinar o seu valor. Em teoria, ela deveria igualar-se

ao custo marginal do dano ambiental provocado pelo uso do combustivel. Assim, uma vez

*2 Em tese, a produgdo de cana de agtcar no Brasil se d4 em quase todo o territorio nacional, que em fungio
das caracteristicas produtivas ¢ dividido entre regido Centro Sul e Regido Norte-Nordeste. Isto se constituiria
numa vantagem, uma vez que ha complementaridade entre os periodos de colheitas nas duas regides: na
primeira este se dd entre os meses de abril a dezembro e na segunda, vai de outubro a margo (Alves, 2005)
Porém o fato de a produg@o estar concentrada em mais de 80% na regido centro sul inviabiliza esta
possibilidade.
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estimado o custo do dano ambiental marginal provocado pelo uso da gasolina, caso se
conclua que o etanol contribui para redugdo de, por exemplo, 50% deste dano, esta deveria
ser a diferenca no valor da taxacdo, relativo as externalidades ambientais. Em outras
palavras, caso se conclua que a gasolina deva ser taxada adicionalmente em US$ 0,04/litro
pelo seu impacto ambiental, o etanol deveria sé-lo em US$ 0,02/litro®.

Dessa maneira, ndo existiriam razdes econdmicas para abater totalmente o imposto
especifico sobre o etanol. Uma razdo econdmica que poderia contrabalancear estes
argumentos seria a possibilidade de superagdo do chamado lock in tecnologico no segmento
de combustiveis. Na verdade, a isencdo serviria para ultrapassar a barreira relativa a
preferéncia dos consumidores. Porem, esta justificativa somente ¢ plausivel para o curto
prazo.

Apesar desta ressalva, diversos paises implementam isengdes fiscais sobre o etanol,
e em alguns casos por longa data. No caso americano, a isencdo do imposto especifico
representa US$ 0,11 / litro de etanol (ou US$ 0,01 / litro de E10), e tem a forma de créditos
fiscais para aqueles que misturam o biocombustivel a gasolina, em qualquer proporgdo™.
Um crédito adicional de US$ 0,026/litro é concedido caso a producgdo por plantas de
pequeno a médio porte (até 226 milhdes de litros ano) para os primeiros 56 milhdes de
litros produzidos (Steeblinck, 2007). Segundo Kojima e Johnston (2005) outros 16 estados

também aplicam isengdes fiscais totais ou parciais. As isen¢des adicionais giram em torno

# Cabe ressaltar que a taxagio por cada litro vendido de etanol deve ser ajustada com relagio ao conteudo
energético em relagdo a gasolina.

# Até 2005 o VEETC (Volumetric Ethanol Excise Tax Credit) era concedido para misturas em propor¢des de
5,7,7 € 10% de etanol na gasolina.
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de US$ 0,053/1 condicionais a compra de etanol produzido no estado (como por exemplo,
no estado de Minesota)™®.

O Canada anunciou um programa de incentivo ao etanol (e biodiesel) que consiste
em subsidios a producdo do combustivel no pais. O programa que a principio tem periodo
de duragdo entre 2007 e 2009, prevé pagamentos de US$ 0,09 / litro de etanol que sera
pago exclusivamente caso a produ¢do tenha taxa de retorno inferior a 20% ao ano. Este
programa substituird as isengdes fiscais vigentes a partir de abril de 2008.

No Brasil, apesar dos baixos custos de produgao, o etanol combustivel ainda conta
com incentivos fiscais, nos niveis federal e estadual. Em nivel federal, o etanol (tanto
hidratado quanto anidro) ¢ isento do imposto especifico (a Contribui¢do de Intervencao de
Dominio Econdémico — CIDE). Além disso, os impostos federais incidentes sobre o
combustivel (PIS e COFINS) somam R$ 0,02925/litro, enquanto no caso da gasolina os
mesmos equivalem a quantia de R$ 0,2611/litro. Em nivel estadual, incide sobre os
combustiveis o ICMS (Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servicos). Alguns
estados como Sao Paulo, Parana e Rio de Janeiro estabelecem aliquotas de ICMS inferiores
ao da gasolina para o etanol. Dessa forma o incentivo fiscal varia de estado para estado, De
acordo com Cavalcanti (2006) o estado em que se verifica a maior diferenga entre a parcela
de impostos incidentes entre a gasolina e o alcool hidratado ¢ Sao Paulo, onde os impostos
totais representam 47% do prego final ao consumidor, comparado a 22% do preco final do
alcool hidratado ao consumidor. No Rio de Janeiro, a vantagem fiscal ¢ menor: enquanto os
impostos representam 50% do preco final da gasolina ao consumidor esta parcela ¢ de 36%

para o etanol hidratado (Cavalcanti, 2006). Almeida et al (2007), estimam que o total de

4 v~ e . . - . . .
’ Para uma visdo sintética das diferentes formas de isencdes fiscais concedidas nos diferentes estados norte-
americanos ver Steeblinck (2007).
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incentivo fiscal fornecido pelas diferentes instdncias de governo no pais chega a US$ 977
milhdes por ano.

Na Uniao Européia nao existe uma forma unica de isen¢do fiscal, mas os diferentes
paises podem estabelecer suas formas de incentivo no que concerne aos bio-combustiveis.

A Tabela a seguir resume as praticas de isencoes fiscais atualmente aplicadas no bloco.

Tabela 3.3-1 — Isen¢des Fiscais ao Etanol Combustivel na Unido Européia.

Pais Imposto Especifico |Isengdo em Insencdo em %
sobre a Gasolina Euros/litro

Franga 0,59 0,37 63%

Alemanha 0,6545 0,6545 100%

Espanha 0,42 0,42 100%

Suécia 0,52 0,52 100%

Reino Unido 0,68 0,29 43%

Fonte: Kojima e Johnston (2005)

Na Australia, hd isencdo fiscal total do imposto especifico de EUR 0,2310 /litro
(AUD 0,38143/litro) para o total da produgdo de etanol produzido no pais (Steeblinck,

2007).

3.4 Barreiras de Comércio

O mercado internacional de etanol ¢ marcado pela presenca de barreiras comerciais.
Uma das razdes para o estabelecimento destas barreiras ¢ a concessao de beneficios fiscais
concedidas pelos diferentes governos de modo a estimular o consumo do combustivel
alternativo. As tarifas protegeriam a industria local da competicdo externa. Segundo
estimativas apresentadas por Steeblinck (2007) o comércio internacional representou 10%

do consumo mundial de etanol combustivel em 2005. De acordo com o autor, todos os
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paises com producgdo de bioetanol aplicam a regra da Nagdo Mais Favorecida (MFN). Para
os paises da OCDE, as tarifas incidentes sobre o comércio internacional de etanol variam
de 6% a 50% do valor do produto importado (em equivalente ad valorem). Em outros
paises como a India, este percentual pode chegar a 186%. De um modo geral as tarifas
aplicadas para nos paises em desenvolvimento, variam entre 14 e 50%. As principais tarifas

sdo apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 3.4-1 - Sintese das tarifas de importacéo aplicada em diferentes paises

Pais Tarifa MFN Exceg¢oes ou observagdes
EUA 2,5% ad valorem + US$  |FTA' e CBI®
0,135/1itro
UE EUR 0,192 /litto —und. | GSP’
EUR 0,102/litro - den
Canada CAD 0,0492/litro FTA
Brasil 0 Reduzida de 20% para 0 em
2006
Japdo, Nova 0
Zelandia

! Acordo de Livre Comércio (Free Trade Agreement)

? Iniciativa da Bacia do Caribe (Caribean Basin Initiative)

3 Sistema Geral de Preferéncias (General System of Preferences)
Fontes: Steeblink (2007), IEA (2004)

Das excegoes ao sistema de tarifa tradicional, vale mencionar o sistema preferencial
de importagdes para a Unido Européia e a Iniciativa dos paises caribenhos, no caso norte-
americano. As importacdes preferenciais para a Unido Européia derivam do acordo geral de
preferéncias (GSP) e do acordo “tudo menos armas” (EBA). Em termos de percentuais, no
periodo entre 2002 e 2004, 9% das importa¢des européias foi realizada com tarifas de
importacdo reduzida, 53% foi isenta de impostos e 38% foi importado de acordo com o
principio MFN (Comissao Européia, 2006).

O acordo geral de preferéncias até dezembro de 2005 previa uma redugdo da tarifa

de importacdo de 15%. Este sistema foi transformado em 2006, de modo a permitir a
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isencdo total de tarifas e a alteracdo da participagdo de alguns paises contemplados, com o
objetivo de estimular o desenvolvimento econdmico e a boa governanga dos paises. Por
exemplo, o Paquistdo que até 2005 foi o principal exportador para a UE, sob o regime GSP,
passa a estar sujeito ao regime MFN*®. Os paises que fazem parte do EBA*’ e do acordo
Cotonou™ também sdo isentos das tarifas de importagio. Com relagdo aos EUA, o pais
mantém, desde 1983, um acordo com paises do caribe chamado Iniciativa da Bacia do
Caribe, segundo o qual, um maximo equivalente 7% da producdo americana de etanol do
ano precedente pode ser importado sem tarifa de importacdo. Em vez de produzirem o
etanol, grande parte destes paises realiza a desidratacdo do etanol importado do Brasil e o
re-exporta para os EUA. Este expediente ¢ necessario para cumprir o requisito de
importacdo americana de que o produto transacionado seja substancialmente transformado
nos paises do Caribe. As importagdes por este mecanismo nao alcangam a quota, mas as
expectativas sdo de crescimento, sobretudo se o acordo tiver sua data limite expandida para
apos 2008.

Uma outra barreira de comércio se refere a inexisténcia de um sistema de classificagdo
distinto para o comércio de etanol combustivel. A OMC determina duas linhas de
classificacdo para o etanol em seu sistema harmonizado de cddigos e descri¢do de
commodities: undenatured — alcool etilico puro com um pequeno percentual de agua, e

denatured, etanol etilico aditivado que o impede de ser usado como bebida®. Este se insere

% Bolivia, Coldmbia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Panam4, Peru, El Salvador, Venezuela, Geodrgia, Sri
Lanka, Mongolia, e Moldava.

*" Inclui os chamados paises menos desenvolvidos, de acordo com a classificagio das Nagdes Unidas.
(Panagaryia, 2002)

0 Acordo inclui 71 paises em desenvolvimento, sendo 47 na Africa sub-sahariana, 16 no Caribe ¢ 8 ilhas
do Pacifico. Dentre estes 39 sdo classificados como os menos desenvolvidos pelas Nagdes Unidas.
(Panagarya, 2002). Na Africa, o Gnico excluido do acordo é a Africa do Sul (Comissio Européia, 2006).
93% das importagdes de etanol pela Unido Européia sio de 4lcool undenatured (Comissio Européia, 2006).
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na classificagdo mais geral adotada pela OMC sobre o comércio de alcool em geral
(incluindo o consumo como bebida). Este elemento tende a ser um complicador quando da
analise dos dados referentes ao comércio — e mesmo a producao — mundial de etanol.

Além da falta de qualificagdo especifica para o etanol combustivel e a presenga de
barreiras de comércio, outro elemento que tende a condiciona-lo ¢ a exigéncia de
certificagdes quanto a sustentabilidade da produ¢ao. Conforme foi visto, a demanda por
etanol combustivel depende em grande medida das politicas de uso mandatorio e das
isengoes fiscais. Estas politicas sao baseadas, dentre outros, no beneficio ambiental do uso
dos mesmos. Porém, andlises de ciclo de vida, bem como praticas agricolas e sociais
associadas tanto a producdo da matéria prima quanto a producdo do etanol em si, tem
suscitado pressdes para a criacdo de certificados de sustentabilidade sobre a produ¢do dos
combustiveis. Iniciativas neste sentido comegam a ser implementadas no Reino Unido, na
Holanda e na Califérnia®®. O problema identificado até o momento se refere a proliferagio
de diferentes padrdoes de sustentabilidade, o que tende a criar mais uma barreira ao
comércio. Porém ja se conta com o reconhecimento deste desafio, e esforgos estdo sendo
empreendidos no sentido de harmonizar os padrdes, critérios e formas de certificacdo de

sustentabilidade.

3.5 Conclusdes — Perspectivas sobre a Flexibilidade Produtiva

A producao de etanol pode ser realizada a partir de diversas fontes, mas o paradigma

da primeira geracdo ainda ¢ o dominante. Dentre as fontes de matérias primas, o milho e o

%0 Para uma sintese das propostas britanica ¢ holandesa ver Londo et al. 2006. Para a proposta da Califérnia,
ver Steeblink (2007)
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agucar sdo as principais fontes de producdo de etanol no mundo. O etanol compete pelo
lado da oferta com a produgdo de bens agroalimentares que seriam produzidos a partir da
mesma matéria prima. Esta relacdo de substitui¢do fica ainda mais evidente quando se
considera a flexibilidade produtiva, caracteristica da produgao brasileira.

Conforme, levantado pela IEA (2004) ndo s3o esperadas grandes evolugdes
tecnologicas dentro do paradigma da primeira geracdao. Neste sentido, as expectativas sdo
pela manutengdo dos atuais padrdes tecnologicos. No que diz respeito a flexibilidade
produtiva entdo, esta deve permanecer como um atributo especifico da produgao brasileira.
A flexibilidade permite ao produtor se beneficiar, ainda que marginalmente, de variagcdes de
precos ocorridas nos mercados doméstico e externo, bem como se beneficiar de economias
de escopo e mitigar o efeito da especificidade temporal da cana. Como foi visto neste
capitulo, o mercado internacional de etanol ainda ¢ marcado pela presenca de barreiras
comerciais e¢ as perspectivas quanto a redugdo destas barreiras ndo sdo animadoras.
Conquanto permanecer a producdo concentrada em poucos paises, notadamente no Brasil e
nos EUA — que respondem por 90% da produgdo e consumo deste bem — e a diferenca de
custo de producdo entre a produgdo brasileira e as outras no mundo, sera pouco provavel
que esta caracteristica venha a se alterar. Neste cenario, a aposta em destilarias autdbnomas,
isto ¢, em plantas dedicadas a produ¢@o de etanol ¢ um investimento de maior risco para os
produtores brasileiros. Num cenario de reducao/eliminagdo das barreiras de comércio e do
desenvolvimento comercial da segunda geracdo, plantas de producdo dedicadas poderao
explorar as oportunidades da expansao de mercado. Alguns argumentam que o mercado de
etanol tende a ser mais dindmico do que o mercado de agucar e esta seria a via natural de

desenvolvimento. Outra possibilidade promissora para plantas dedicadas adviria do
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desenvolvimento da alcoolquimica, que criaria uma nova frente de demanda para o produto.
A recente onda de investimentos em plantas produtivas no setor sucrodlcooleiro tem
privilegiado o investimento em plantas autonomas. Todavia, Olivério (2007) aponta que
mesmo nestes casos, a agregacao de uma unidade de agucar tem sido prevista nos projetos
originais. Isto mostra que, ainda que ndo tenham flexibilidade produtiva, os produtores
ainda prezam a flexibilidade decisoria.

Desta maneira, enquanto estes eventos ndo ocorrem (comercialidade da segunda
geragdo, abertura de mercado internacional e desenvolvimento da alcoolquimica), a
expectativa ¢ de que a flexibilidade ainda seja um atributo valorizado da forma de producao

no Brasil.
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CAPITULO 4
CARACTERISTICAS TECNICO-ECONOMICAS DA DEMANDA

POR ETANOL

4.1 Caracteristicas Quimicas do etanol combustivel

As caracteristicas quimicas do etanol condicionardo as diferentes formas de uso
como alternativa ao combustivel mineral. A tabela 4.1-1 resume as principais diferencas

entre o alcool e a gasolina.

Tabela 4.1-1- Caracteristicas Quimicas Etanol e Gasolina

Etanol Gasolina
Massa Molecular (g/mol) 46,07 102,5
C(%) 52,2 86,5
H(%) 13,1 13,5
O(%) 34,7 0
Massa Volumétrica (kg/m’) 794 735-760
Calor Latente de Vaporizacdo 854 260
Ponto de Ebuli¢do 78,4 30-190
Poder Calorifico Inferior (kJ/Kg) 26805 42690
Poder Calorifico Inferior (kJ/1) 21285 32020
Relacdo Estequiométrica 8,95 14,5
RON 111 95
MON 92 85

Fonte: Ballerini et al (2006)
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Uma comparagdo entre estas caracteristicas leva as seguintes conclusdes:

a. O élcool apresenta um maior indice de octanagem em relacdo a gasolina,
o que melhora o rendimento de um motor, pois permite o uso de motores a
maiores taxas de compressdo”'. Esta caracteristica se constitui numa vantagem
do etanol frente a gasolina.

b. A sua densidade proxima da gasolina facilita a mistura entre os
combustiveis. Porém, por ser também miscivel com &gua, pode causar
problemas em alguns tipos de misturas;

c. A presenca de oxigénio na composi¢ao quimica do etanol favorece uma
combustdo mais completa reduzindo as emissdes de CO. Além disso, o oxigénio
reduz a temperatura de combustdo, o que favorece a diminui¢do nas emissdes de
NOx (IEA, 2006). Porém, a presenca de oxigénio na composi¢ao resulta em um
menor conteudo energético e, portanto, maior consumo em relagdo a gasolina. A
presenga de Oxigénio na composi¢do estd na origem da incompatibilidade do
etanol com certos materiais metalicos e polimeros.

d. O calor latente de vaporizacao mais elevado que o da gasolina tem como
vantagem a melhoria na eficiéncia do preenchimento da cdmara de combustao
(Ballerini et al, 2006). Porém, esta mesma caracteristica dificulta a partida do

motor a baixas temperaturas (partida a frio).

I3

1 O indice de octanagem é uma medida da capacidade antidetonante de um combustivel, isto ¢ da sua
capacidade de queimar corretamente em motor de ciclo Otto.
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Estas caracteristicas tornam o alcool um combustivel bastante apto a ser usado em
motores de ciclo Otto. Em contrapartida, sua utilizagdo em motores a compressao ¢

dificultada pelo baixo indice de cetanas™ e pelo fato de ndo ser miscivel com o diesel.

4.2 O Uso do etanol em motores de ciclo Otto

A historia do etanol como combustivel em veiculos de ciclo Otto se confunde com a
propria histéria dos motores a combustdo interna. No inicio do desenvolvimento dos
motores a combustdo interna de ciclo Otto, a gasolina e o dlcool eram alternativas técnicas
concorrentes como fonte energética destes motores. O proprio Nicholaus August Otto,
engenheiro alemao inventor dos motores a combustdo interna por centelha (motores a
combustdo interna de ciclo Otto), usou o etanol em um de seus motores anteriores a0 motor
de combustdo interna a gasolina. Henry Ford construiu seu primeiro veiculo para rodar com
etanol puro em 1896 (um quadriciclo) e em 1908, ele constréi o primeiro veiculo flex fuel
que poderia rodar com etanol puro, gasolina ou uma combinac¢do dos dois, determinada
mecanicamente pelo proprietario (Lorenzetti, 1996).

No inicio do desenvolvimento tecnoldgico dos motores a combustao de Ciclo Otto,
o etanol apresentava vantagens técnicas sobre a gasolina. A principal delas se referia a sua
capacidade antidetonante, representada pela maior indice de octanagem do alcool em
relacdo ao da gasolina. Uma maior capacidade antidetonante permite maior eficiéncia na

conversao da energia quimica do combustivel em energia mecanica pelo automovel. Além

32 Na Suécia, frotas de 6nibus municipais rodam com etanol puro hidratado (5% de 4gua em volume) em
motores a compressao (ciclo diesel). O etanol recebe um aditivo (2% em volume) que aumenta o indice de
cetanas (Atrax Energi, 2005).
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disso, a presenga de oxigénio em sua férmula permite uma queima mais limpa em termos
de emissdo de gases na saida de escapamento. Porém, apesar desta superioridade, o etanol
perdeu a competi¢do para gasolina e o que ocorreu foi um lock-out deste combustivel em
decorréncia de eventos histdricos e retornos crescentes.

Em primeiro lugar, o processo de produgdo do etanol, baseado no milho o tornava
uma alternativa mais cara do que o seu concorrente derivado do petroleo. A gasolina era
considerada um subproduto indesejavel do processo produtivo do querosene, o principal
derivado do petroleo no inicio da industria, voltado a iluminacdo (Unruh, 2000). Além de
ser um subproduto, as caracteristicas da gasolina proveniente dos métodos inicias do refino
do petroleo (basicamente destilagdo atmosférica) resultam em gasolinas (C5 — C10) com
baixo indice de octano (ENSPM, 2005). Estes dois fatores tornavam a gasolina mais barata
que seu concorrente. O etanol por seu turno era o combustivel de iluminagao
tradicionalmente usado nos EUA. Com o advento da guerra civil americana (1861 — 1865)
o combustivel foi fortemente taxado — a taxa no valor de US$ 2 /galdo (US$ 0,52/1) - com o
fim de levantar fundos para financiar o esfor¢o bélico. Todavia, a sobretaxa permaneceu até
1906, o que levou a reducdo da sua producdo e uso como combustivel neste periodo. O
folego da producdo e consumo de etanol durou pouco: em 1919 o governo norte americano
proibe a venda pura do etanol e estabelece a obrigacdo de que toda a venda de etanol seja
misturada a gasolina com o fim de impedir o seu uso como bebida. Esta proibi¢do foi
suspensa apenas em 1933 (Lorenzetti, 1996)

Este periodo inicial de competi¢ao foi fundamental na emergéncia da gasolina como
um design dominante na industria automobilistica. Com relagdo a principal desvantagem da

gasolina em relacdo ao etanol como combustivel de motores de ciclo Otto, em 1922,
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pesquisadores da General Motors descobrem que alguns compostos quimicos possuem a
propriedade de melhorar a octanagem das gasolinas. Dentre estes compostos dois se tornam
rapidamente aditivos das mesmas: o Chumbo tetraetila ¢ o Chumbo tetrametila (ENSPM,
2005). Em termos de economias de escala e aprendizado, este foi o periodo de
desenvolvimento de melhores técnicas de refino e a expansao internacional das empresas na
industria de petroleo™. Impulsionado pela expansdo da indistria automobilistica, verifica-
se neste periodo a difusdo de técnicas de refino, como craqueamento, que permite a
obten¢do de maior rendimento em gasolina e diesel. As firmas na industria se engajam nos
segmentos de distribuigdo e varejo, o que € um elemento fundamental na competicao entre
combustiveis voltados ao transporte: a construgdo, expansdo e densidade da rede de
distribuicdo de gasolina ocorrida em escala mundial. Com relagdo a oferta de petrdleo, este
¢ um periodo de busca por novas jazidas. A oferta abundante de petréleo tornou a
competicao realmente desfavoravel para o etanol, uma vez que barateou o custo de
produ¢ao bem como propiciou a melhoria na qualidade da gasolina produzida em termos de
octanagem. Neste contexto, os engenheiros da industria automobilistica concentraram o
foco de suas pesquisas no desenvolvimento de motores a gasolina. Com isto, a producao
destes motores pode explorar economias de escala e economias de aprendizado no contexto
da organizacdo de trabalho fordista. Esta foi o elemento final para o locking out do alcool
como combustivel para motores de ciclo Otto. O interesse pelo alcool sera retomado com

um evento histdrico particular: a crise do petréleo da década de 70.

33 Ver sobre esta expansdo em Marinho(1989) e para a expansdo das técnicas de refino ver Yergin (1994).
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4.2.1 Misturas com baixo conteudo de etanol

A forma mais disseminada de consumo do etanol como combustivel ¢ como um
aditivo a gasolina. As taxas de incorporac¢ao de etanol entre 5 a 10%, correspondem a teores
de oxigénio entre 1.85% e 3.7%, o que segundo Ballerini et al(2006), possibilita a reducao
de cerca de 15% nas emissdes de CO e de hidrocarburos ndo queimados. Nos EUA e na
Europa, todos os veiculos produzidos sdo adaptados para o uso de até 10% de etanol na
gasolina. Na Europa, porém, por questdes de normas técnicas, a taxa maxima de
incorporacdo do etanol em mistura com a gasolina ¢ de 5%, propor¢do em que ¢
considerado como um aditivo.

Um problema na incorporagao de baixos percentuais de etanol refere-se ao aumento
da pressao de vapor da gasolina (ou da volatilidade). Isto tem como conseqiiéncia um
aumento das emissdes por evaporacdo. Atualmente, a regulagdo americana admite
diferentes percentuais de emissdo por evaporacao de acordo com as cidades e épocas do
ano, por conta desta incorporacdo. No Brasil, esta questdo ndo ¢ levada em conta
(Gnansounou et Dauriat, 2006). No caso europeu, esta questdo tende a ser o maior
obstaculo a uma maior incorporacdo do etanol na gasolina (pelo menos a baixo teor). Este ¢
o maior argumento para o uso de ETBE®. O uso de aditivos que reduzam a pressdo de

vapor pode contornar este problema.

> O éthyl-tertio-butyl-éther (ETBE) ¢ obtido a partir da transformagédo do etanol anidro através de uma reago
quimica com o isobuteno. O ETBE contem cerca de 47% de etanol em termos de massa. Suas propriedades
(elevado nivel de octanagem, baixa pressio de vapor, possibilidade de mistura com agua) o fazem um
combustivel particularmente apreciado por refinadores europeus. A Franga foi a pioneira na mistura do ETBE
a gasolina em proporgdes entre 10 e 15%, sendo seguida pela Espanha, Holanda, e Italia. Como desvantagem
o ETBE necessita de infra-estrutura de produgio e de disponibilidade de matéria prima para sua producdo, a
nafta.
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4.2.2 Etanol Puro ou misturas de alto conteudo de etanol (E85)

O uso do etanol em misturas de alto conteudo, ou etanol puro em motores de
combustdo interna pode se dar em veiculos dedicados ou veiculos flex fuel, veiculos que
podem rodar com diferentes misturas de etanol e gasolina determinada pelo consumidor. A
experiéncia caracteristica no que se refere aos veiculos dedicados ao etanol ¢ a experiéncia
brasileira dos anos 80. Ambos os tipos de veiculos comportam altera¢des substanciais para
se ajustar as caracteristicas distintas do etanol em relagdo a gasolina.

O primeiro conjunto de alteragdes de um veiculo adaptado ao uso de maiores teores
de etanol em relacdo a um veiculo a gasolina se refere a compatibilidade entre os
componentes metalicos e de borracha. As pegas em borracha presentes nos motores a
gasolina foram trocadas por pecas de borracha com alto teor em Fluor (Viton) que nao
absorve e nao incha na presenca de etanol. Além disso, pela maior condutividade elétrica
do 4lcool em relacdo a gasolina e pela possibilidade de formacdo de acido acético na
presenca de agua, os motores devem ter suas pecas metalicas (principalmente magnésio,
aluminio) substituidas por elementos resistentes a corrosdo galvanica, como 0 a¢o € 0 aco
inoxidavel. Todo o chamado “mdédulo combustivel” (basicamente composto por bomba de
combustivel, regulador de pressao, flange, caneco e regulador de nivel) do veiculo deve ser
adaptado para receber este novo combustivel (Ballerini et al, 2006).

O segundo desafio a ser vencido, se refere ao sistema de partida a frio. Uma das
formas de resolver este problema ¢é o uso de uma pequena parcela de gasolina misturada ao

alcool. Esta ¢ a solugdo adotada nos Estados Unidos, na Suécia e na Franca, por exemplo
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em que se mistura no minimo 15% de gasolina no etanol anidro, mistura chamada de ES8S5.
Outra solugdo possivel ¢ a implementada nos carros dedicados a etanol: a introdugao de um
reservatorio adicional de partida a frio. Este reservatorio de partida a frio consiste num
pequeno tanque contendo gasolina que tem a fung¢do de dar a partida no veiculo em
temperaturas abaixo de um determinado patamar de temperatura minimo.

No caso dos chamados veiculos flex — fuel, estes comportam alteragcdes adicionais
que se referem ao reconhecimento do tipo de combustivel utilizado e a otimizagdao do
funcionamento do motor face as diferentes misturas de combustivel. Nesse sentido, o
desenvolvimento tecnolégico fundamental que possibilitou a criagdo de um veiculo com
esta capacidade foi a introdugdo da injegdo eletronica nos veiculos a gasolina. Nestes
motores, a injecdo de combustivel no motor necessita de uma mistura de ar e combustivel
prévia, o que era feito no carburador’.

O desenvolvimento comercial dos sistemas de injecdo eletronica foi inicialmente
realizado nos EUA a partir das restricdes quanto as emissoes de poluentes derivadas da
queima de combustiveis de veiculos. Estas comegaram a partir dos anos 70°°. Por exemplo,
¢ em 1970 que ¢ criada a agéncia de protecdo ambiental (US Environment Protection
Agency), que comeca a estabelecer limites a niveis de emissdao dos veiculos colocados no

mercado. Segundo Wikipedia (2006) os sistemas de carburador deveriam ficar cada vez

55 Este tipo de sistema foi predominante nos veiculos americanos e europeus até a década dos 80 e no Brasil
até a década de 90. A diferenga fundamental entre um sistema de injegdo eletronica e o carburador € de que o
primeiro insere o combustivel na camara de compressao através do bombeamento do mesmo por meio de um
bico que “atomiza” o combustivel, enquanto o segundo absorve ar através de uma ventoinha que gera um
vacuo momentaneo que faz a primeira mistura gasolina/ar e serve para introduzir esta mistura nos cilindros
(EIA, 2006) Um sistema de inje¢do eletronica controla a relagdo estequiométrica e mensura precisamente o
funcionamento de um motor a gasolina com o auxilio de um sensor de Oxigénio. Assim, este sistema
promove a queima mais limpa do combustivel do que a conseguida com um sistema a carburador.

°® Trés principais tipos de gases sdo emitidos como resultado de uma relagdo ar combustivel ineficiente: o
CO, os HC e os NOx. Os dois primeiros resultam da queima incompleta do combustivel nos motores de ciclo
Otto ocasionada por uma quantidade de oxigénio insuficiente. Os NOx sdo emitidos quando do excesso de
Oxigénio injetado no motor.
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mais complexos para dar conta das restricdes impostas pela crescente legislagdo ambiental,
0 que o levaria a perder suas vantagens de simplicidade e custo frente as alternativas dos
sistemas de injecdo. Foi assim, que o sistema de inje¢do, primeiramente desenvolvido por
Bosch e Bendix em 1959, passou a ser inserido nos veiculos.

Um sistema de inje¢do eletronica € composto principalmente por um computador de
bordo, a unidade de controle do motor (Engine Control Unit — ECU). Este computador ¢é o
encarregado pelo monitoramento e otimiza¢do do funcionamento do motor através das
informacodes obtidas de varios sensores. O objetivo da ECU ¢ calcular e comandar a injegado
de uma quantidade 6tima de combustivel e ar a ser injetados em fun¢do de condigdes
externas tais como temperatura ambiente, velocidade e/ou carga do motor e composicao
dos gases da saida do motor.

Dessa maneira, o proprio avanco na trajetéria tecnoldogica dos motores a gasolina ¢
o elemento que permite o desenvolvimento da tecnologia flex-fuel. Uma vez que o veiculo
ja esta equipado com uma unidade central de controle que ajusta o funcionamento do motor
a gasolina a diferentes situacdes de modo a promover uma queima mais eficiente, grosso
modo bastaria re-programar esta unidade para ajustar o funcionamento do motor a diferente
circunstancias em fun¢do do combustivel usado. A relacdo ar/combustivel (relacdo
estequiométrica) que € fixa nos sistemas convencionais, torna-se uma variavel a ser medida
ou inferida. As solugdes para contornar essa diferenca incluem o uso de algoritmos de
afericdo da relacdo combustivel/ar, sensores de oxigénio de ativagdo rapida (em conjunto
com novas loégicas de inferi¢do), injetores com maior banda linear de operagao e bombas de

combustivel maiores, além de linha de combustivel sem retorno (Mecanica on line, 2003).
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A diferenca de octanagem, por sua vez exigiria um motor a uma taxa de compressio’’
variavel, de 9:1 para a gasolina e de 14:1 para o alcool, de modo a permitir o
funcionamento ideal do motor ao usar cada combustivel. A saida para superar esta barreira
¢ o estabelecimento de uma taxa de compressao intermediaria, entre aquela que seria 6tima
para o uso com a gasolina e aquela 6tima para o alcool. Em geral, o objetivo ¢ estabelecer
uma taxa de compressao maxima de modo a tentar se beneficiar das vantagens do alcool,
mas sem desencadear o processo de auto-detonacdo da gasolina. Assim, a regulagem
adicional se deve ao uso de um sistema de controle de detonagdo (igni¢do) ativo. Isto
permite o uso de alcool e gasolina no mesmo motor. Além de reduzir o avango da igni¢do
para proteger o motor, ele permite também aumentar o avango, procurando o seu ponto
otimo.

De acordo com Teixeira (2005) o primeiro sistema flex-fuel desenvolvido e
patenteado em 1988 pela Bosch contava com um sensor fisico que detectava a mistura de
combustivel antes desta ser injetada no motor. O sensor funcionava com base na leitura
infravermelha. Este era um sensor adicional aos sensores ja presentes no veiculo a gasolina
e era um elemento de encarecimento do produto’®. O elemento alternativo é o uso de um
software de célculo que ¢ inserido no modulo de injecdo eletronica (unidade eletronica de
controle). Este software ajusta o funcionamento do motor em funcdo das informagdes de
outros sensores de temperatura, velocidade, rotacdo e detonagdo e a chamada sonda lambda
posicionada apos a valvula de escape. Grosso modo, esta ¢ uma técnica de deteccao do

combustivel através do uso de um sensor sensivel ao nivel de oxigénio nos gases de escape,

> Taxa de compressio é a relagio entre o volume da cAmara de combustio quando o pistdo encontra-se em
seu ponto mais baixo e o volume da mesma quando o pistio estd em seu apice.
¥ Segundo Marelli (2004) o custo deste sensor era de US$ 280 por veiculo.
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ele fornece um sinal de voltagem que identifica se a mistura estad pobre ou rica (Marelli,
2004).

Quanto ao consumo, a diferenca no poder calorifico faz com que os veiculos flexi
quando rodam exclusivamente a etanol tenham uma autonomia menor. Por outro lado, pela
sua maior octanagem o alcool suporta uma maior taxa de compressao e, portanto, um motor
a alcool poderia apresentar maior eficiéncia. Em outras palavras, um motor dedicado a
alcool poderia apresentar maior economia de combustivel (em litros de gasolina
equivalente por 100 kms) que um motor a gasolina com a mesma performance (EIA,2006).
Porém, em um veiculo flex fuel, por conta da necessidade de uma taxa de compressao
intermedidria ndo se obtém ganhos significativos com economia de combustivel. Uma
comparagdo feita pela Fuel Economy (2007) entre diferentes modelos de veiculos flex-fuel
produzidos nos Estados Unidos em 2000 mostra que, na média, um veiculo flex-fuel roda
73% da distancia rodada pelo mesmo veiculo ao rodar apenas com gasolina™. De acordo
com levantamento realizado por Moura (2007), ao comparar o desempenho entre trés
modelos de veiculos flex fuel produzidos em 2005 no Brasil, apresenta menor diferenga de
consumo entre alcool e gasolina aquele motor que tem a maior taxa de compressdo®.
Conseqiientemente, para que seja vantajoso o uso do etanol em relagdo a gasolina, a relacao
de precos deve levar em conta esta diferenca de consumo por quilometro rodado, a qual

tende a acompanhar a diferenca em conteudo energético.

% Na verdade, a razdo entre o poder calorifico inferior entre o E85 e a gasolina padrio ¢ 72%. Esta diferenca
ja leva em conta a pequena parcela de gasolina incorporada ao etanol como denaturante. No Brasil, a revista
« guia 4 rodas » comparou o desempenho de diferentes veiculos flex percorrendo distdncia urbanas e em
rodovias e encontrou na média o mesma diferenca de distancia percorrida ao usar E100 e E23.

5 Foram comparados os desempenhos dos seguintes veiculos : Celta 1.0, com taxa de compressdo de 12,6 :1 ;
Palio 1.0, com taxa de compressdo de 11,7 :1 ; e Gol 1.0, com taxa de compressdo de 11,7 :1, em uso urbano
e em uso rodoviario. As relagdes de Km/l realizados quando o consumo ¢ alcool e quando o consumo €
gasolina em uso urbano sdo as seguintes: 76% para o celta; 72% para o Palio e 75% para o Gol. Quatro
Rodas (2005)
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Além disso, um motor na versao alcool fornece em torno de 10% mais torque que
seu equivalente a gasolina e o conjunto motriz, de motor e transmissao, precisam atender a
essa solicitagdo adicional de poténcia e ser adequado ao veiculo. A aplicacao de algoritmos
modernos, baseados em controle de torque, pode evitar acdes dispendiosas com novas
transmissdes ou outros mecanismos (Mecanica on line, 2003). No que concerne ao custo
adicional de um veiculo flex-fuel em relagdo a um veiculo a gasolina, este deve estar em
cerca de US$ 100 a 200 por veiculo (EIA, 2006). Custo inferior ao custo de produgdo de
outros sistemas bi-combustivel alternativo como, por exemplo, um veiculo a géas natural e

gasolina.

4.3 Intervencdo Governamental: metas ou misturas obrigatorias

Diversos paises do mundo implementam politicas de estabelecimento de metas, ou
misturas obrigatorias de biocomubustiveis no conjunto dos combustiveis usados no setor de
transportes. Algumas politicas ndo discriminam entre biocombustivel a ser inserido no
conjunto dos combustiveis consumidos, outras estabelecem metas em bases volumétricas e
outros com base em equivalente em contetido energético.

Nos EUA, o uso de etanol misturado a gasolina comegou em 1978, como elemento
de aumento da octanagem. Neste ano, o governo aprovou uma legislagao de estimulo ao
uso do combustivel que incluia um credito de imposto para o combustivel misturado
(blender tax credit). Nos anos 90, o Ato do Ar Limpo (Clean Air Act) levou a adogdo de
novas especificacdes de combustiveis, tanto em nivel federal, quanto estadual. As

principais especificacdes desta legislagdo que influenciam o consumo de etanol sdo os
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programas de oxigenagdo de combustivel durante o inverno (Wintertime Oxygenated Fuel
Program) ¢ o de gasolina reformulada (Reformulated Gasoline Program). Segundo o
primeiro programa, as cidades que ndo respeitem as normas de qualidade do ar em termos
de concentra¢do em CO durante o inverno devem utilizar combustiveis com maior grau de
oxigénio. Segundo His (2006), este programa ¢ responsavel por 8% do consumo de etanol
no pais. Com relagdo ao segundo programa, as cidades que ndo respeitem as normas de
qualidade do ar relativas a concentragdo de ozonio média anual estdo obrigadas a utilizar
combustiveis oxigenados. Inicialmente o0 MTBE foi a solugao mais utilizada como agente
oxigenador, pois esta mistura ndo tem o inconveniente do aumento de pressao de vapor, ao
contrario da mistura etanol- gasolina. Todavia, problemas relativos a poluicdo de lengois
fredticos e de solos causados por derramamentos acidentais e a possibilidade de ser um
agente cancerigeno levaram a eliminagdo progressiva do MTBE no horizonte de 2015.
Segundo His (2006) os programas de oxigenacdo e gasolina reformulada respondem por
55% do etanol consumido nos EUA. Alguns estados, principalmente da regido do Meio
Oeste, Nova York, e California estabeleceram normas ainda mais rigidas relativas a
qualidade do ar.

O Ato de Politica Energética (Energy Policy Act)®!, assinado em agosto de 2005
pelo Presidente George W. Bush ¢ uma lei que consubstancia todas as diretrizes de politica
energética norte-americana para os proximos 10 anos. Dentre as disposi¢des previstas com
o fim de garantir o suprimento energético norte-americano, ha um capitulo especifico sobre
etanol e combustiveis. As principais medidas com relagdo ao estimulo do uso e da producao

dos EUA sao: eliminagdo completa do uso de MTBE até 2015 e o estabelecimento de um

1 Para um resumo do EPA: 2005, ver Souza e Silva, 2005. Para a versio integral da lei, ver em

http://energycommerce.house.gov/108/energy pdfs 2.htm
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padrdo de combustiveis renovaveis (RFS) com o fim de aumentar a participacdo dos
mesmos misturados a gasolina correntemente vendida no pais. A partir desta regulacdo a
Agéncia de Protegdo Ambiental (EPA) tem a obrigagdo de definir programas que garantam
a participacdo de volumes especificos de combustiveis renovaveis no conjunto da gasolina
vendida no pais em cada ano calendario. O montante em termos de volume de etanol entre

2006 e 2012 resultante desta regulacdo ¢ apresentado na tabela 4.4-1.

Tabela 4.3-1 — Padrdo de Combustivel Renovavel : participagdo minima de combustivel renovavel no
total de gasolina vendida nos EUA

Combustiveis renovaveis
(bilhoes de galdes)
2006 4.0
2007 4.7
2008 5,4
2009 6,1
2010 6,8
2011 7,4
2012 7,5

Fonte: EPA, 2005

Com o objetivo de garantir que este volume seja atingido, a agéncia deve
estabelecer o percentual de participacdo padrdo para cada ano de combustivel renovavel
contido na gasolina disponivel ao publico. O percentual de 2006 foi definido pelo Ato de
Politica Energética em 2,78%, o que foi mantido pela Agéncia de Protecio Ambiental em
fungio da auséncia de tempo habil para definir as normas para o ano de 2006%*. Para o ano

de 2013 em diante fica a cargo da Agéncia de Protegdo Ambiental definir o volume minimo

62 Segundo a EPA (2006), o texto da lei deixa questdes em aberto. A primeira se refere aqueles sujeitos a
norma, ¢ a segundo se refere a forma de aplicagdo e a auséncia das regras de credito. "The default standard
provision does not identify what parties are subject to this statutory requirement. The statutory language also
does not indicate whether the default standard is to be applied to each gallon of gasoline sold or dispensed in
20086, if it is to represent the annual average renewable fuel content for the gasoline sold by each party, or if
instead it is to be an annual average for all parties acting collective in the fuel production and distribution
system. Another aspect (...) is the absence of any explicit discussion of credit trading".
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de participagdo. A partir deste ano também j& esta estipulado em lei que um volume
minimo de 250 milhdes de galdes do etanol usado a titulo do padrdo de combustiveis

renovaveis deve vir da producdo baseada em lignocelulose®.

= Unido Européia

A estratégia da Unido Européia para os biocombustiveis estd inserida numa
estratégia mais ampla de aumento da contribuicdo da biomassa e fontes renovaveis como
fonte de energia para o bloco. O objetivo da Comissdao Européia ¢ o de reduzir a
dependéncia do pais face ao petréleo, reduzir os impactos negativos do efeito estufa e, a
longo prazo, desenvolver formas de substituir o petroleo (Comissdo Européia, 2006). A
diretiva sobre a promog¢ao do uso de biocombustiveis no ambito da Unido Européia data de
2001 e visa a substituicdo de 20% do uso do petroéleo nos transportes em 2020
(BALLERINI et al, 2006) e estabelece objetivo crescente de consumo de biocombustiveis
no setor de transporte. O percentual de consumo de biocombustiveis deve representar no
minimo 2% do consumo energético do setor de transportes e 5,75 % do mesmo em 2010.
Estes objetivos sdo apenas indicativos para o conjunto dos paises, mas cada um deve
apresentar as medidas tomadas com o fim de alcanga-los. Adicionalmente foi publicada

uma diretiva sobre questdes fiscais, que abre espago para a implementacdo de isengdes

% No programa de credito de uso de combustiveis renovaveis, 1 galdo de etanol proveniente da biomassa
corresponde a 2,5 galGes de combustivel renovavel. A lei cria ainda um programa de US$550 milhdes a serem
gastos nos proximos 10 anos em pesquisa tecnoldgica na producdo de biocombustiveis de segunda geracio,
além de programa de empréstimo incentivado para instalagdo de infraestrutura de abastecimento e um
programa para estimulo a produgio de etanol proveniente da celulose.
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fiscais pelos estados membros sem a necessidade de prévia aprovagao pela comissdo a fim
de estimular o uso de bicombustiveis (Comissao Européia, 2003).

No final de 2005, a UE apresenta sua estratégia para o uso da biomassa, em que faz
um balanco da evolu¢do do uso de biocombustiveis pelos paises membros. De fato, os
objetivos tracados ndo foram alcancados. ** A luz destes resultados, alguns paises elevaram
suas metas de uso de biocombustiveis para os proximos anos. A tabela a seguir apresenta

uma sintese das metas apresentadas para paises selecionados do bloco.

Tabela 4.3-2 — Quadro sintese das politicas de metas e misturas obrigatérias aplicadas na
Unido Européia — paises selecionados

Pais Tipo Quantidade Comentarios
Unido Européia Metas para 5,75% em 2010 Em termos de contetido
biocombustiveis em energético. Discussdo ainda
geral para as metas para 2020
Franca Metas para 7% em 2010 e
biocombustiveis em 10% em 2015
geral
Alemanha Meta para etanol 3,6% em 2010
Reino Unido Meta para 5 % até 2010 Empresas devem submeter
biocombustiveis relatorios sobre beneficio
ambiental do combustivel e
sustentabilidade da producao

Fonte: Steenblink, 2007

= Resto do mundo: Asia e América Latina

O movimento para a defini¢do de politicas de incorporacao de alcool combustivel a
partir de misturas obrigatorias ou desejadas ndo esta restrito aos EUA e a EU. O quadro

abaixo apresenta uma sintese de alguns paises.

% Para um balango das metas individuais de cada pais, e a participagio atual dos bicombustiveis no consumo
energético do setor de transporte dos paises membros 2003 ver Comissao Européia (2006).
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Tabela 4.3-3 - Quadro sintese das politicas de metas e misturas obrigatérias aplicadas no resto do
mundo — paises selecionados

Pais Tipo Quantidade Comentarios
Austrélia Meta para todos os 350 milhdes de litros
biocombustiveis em 2010
Canada Mistura obrigatoria | 5% até 2010 em nivel |até 2007 em
de etanol federal, Ontario (meta de
10% até 2010)
Japao Meta 6 bilhdes de litros em
2020
india Mistura obrigatéria | 5% de etanol na 9 estados e 4
de etanol gasolina regides sob
controle federal
Brasil Mistura obrigatéria | Lei 10636/03
de etanol percentuais variam de
19 a 26% de alcool na
gasolina
Colombia Mistura obrigatoria | 10% de mistura do Cidades de mais de
etanol — maiores 500 mil habitantes
cidades a partir de 2006

Fonte: Steeblink, 2007; IEA (2004); HIS (2005)

4.4 Flexibilidade energética: os veiculos Flex-Fuel

A flexibilidade energética no consumo de combustiveis no setor de transporte tem
seu maior expoente esta nos veiculos flex, pois eles permitem ao consumidor escolher o
combustivel a ser utilizado a cada momento de abastecimento. Sao analisados a seguir os

condicionantes histérico-econdmicos do desenvolvimento desta tecnologia nos trés paises
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pioneiros: EUA, Suécia ¢ Brasil. Ao fim tem-se uma perspectiva sobre a evolugdo ¢ a

difusdo desta tecnologia no mundo.

4.4.1 EUA: a pressédo daindustria automobilistica —a demanda sem
oferta

O primeiro langamento comercial deste tipo de veiculo foi nos EUA, onde as
pesquisas tecnologicas para o uso do etanol como combustivel foram retomadas na década
de 80. Um dos elementos que marcam a volta do etanol a agenda de pesquisa da industria
automobilistica foi a promulga¢do do Ato dos Combustiveis Alternativos (AMFA) de 1988.
Esta legislacdo incentiva a produgdo de veiculos alternativos e tem como instrumento
principal a garantia de créditos de eficiéncia ao langamento de veiculos de motorizagdo
alternativa no mercado.

Como reagdo a elevacao do preco do petroleo, o governo norte americano promulga
em 1975 uma legislagdo com o objetivo de reduzir o consumo de petroleo no pais. Uma das
formas de redu¢do de consumo era estimular o aumento da eficiéncia dos veiculos
produzidos, o que foi feito através do estabelecimento de metas de economia do consumo
de combustiveis — o Corporate Average Fuel Economy (CAFE)®. Esta legislagio visa
aumentar a eficiéncia da média dos veiculos vendidos no mercado americano a cada ano
através da imposi¢do de metas de desempenho (em milhas percorridas por galdo de

gasolina equivalente) a serem atingidas e de puni¢des para aquelas empresas que nao

% Toda a regulagio do CAFE (estabelecimento de metas, procedimentos, definigdes, enforcement das regras e
aplicacdo das puni¢des) ¢ o National Highway Traffic Safety Administration (NHTSA).O calculo da
economia de combustivel em termos de milhas por galdo ponderado pelo volume de veiculos vendidos fica a
cargo da Environment Protection Agency (EPA).
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atingiram as metas. De acordo com o Departamento de Transportes norte americano
(2004), em 1973 o desempenho médio de um veiculo de passageiro era de 14 milhas por
galdo (mpg) e objetivo era atingir 18 mpg em 1978 e 27,5 mpg para um veiculo modelo
1985.

O ato dos combustiveis alternativos foi uma emenda as metas de consumo
determinadas pelo CAFE. Este ato assume que todo o veiculo de motorizagao alternativa
contribui para a redugdo da diversificagdo das fontes de energia no setor de transporte e,
portanto devem receber um tratamento especial no computo da economia de combustivel.
A economia de um veiculo alternativo, em milhas por galdo (mpg) de gasolina equivalente,
deve ser dividida por um fator de 0,15. Assim, por exemplo, um veiculo de motorizacao
dedicada com economia de 15 mpg corresponderia a 100 mpg em termos de calculo da
meta de uma empresa em relacdo ao CAFE. Dessa maneira, a venda de modelos mais
potentes e com maior consumo de combustivel convencional poderia ser compensado pela
venda de veiculos de motorizagdo alternativa. Soma-se a este efeito, a possibilidade de
actimulo de créditos, caso uma empresa ultrapassasse as metas pelo periodo de trés anos®®
Nao existe um consenso sobre o papel do ato dos combustiveis alternativos sobre os ganhos
de eficiéncia dos veiculos novos vendidos®”. No periodo entre 1993 ¢ 2004, o beneficio em
termos de créditos poderia representar at¢ 1,2 mpg de crédito para o restante da frota (EIA,

2005). Em 2004, o ato dos combustiveis alternativos foi renovado e o periodo de incentivo

estendido até 2008, porém este fica restrito ao maximo de 0,9 mpg de aumento no consumo

% O contrario também é possivel, empresas que ficaram abaixo da média podem apresentar planos para
« saldar » o déficit em trés anos e ndo pagar as penalidade impostas. Segundo NHTSA (2007) algumas
empresas porém pagam regularmente as penalidades do CAFE, na maioria produtores europeus.

67 Para uma discussio acerca dos efeitos do AMFA sobre a eficiéncia dos veiculos americanos veja
EIA:Energy Eficiency Transportation Sector Disponivel em
http://www.eia.doe.gov/emeu/efficiency/ee_chS.htm
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de combustivel médio de uma empresa. Segundo o Departamento Nacional de Transportes
Norte-Americano (NHTSA, 2004) apds ampla discussdo, o congresso resolveu aprovar a
extensao deste incentivo, baseado, sobretudo em dois argumentos: i) o incentivo foi eficaz
no desenvolvimento do mercado de veiculos alternativos no pais e ii) continuo incentivo
serve para estimular a construcdo de redes e postos de abastecimento de combustivel
alternativo.

O segundo pilar do langamento comercial dos VFF no mercado norte americano
veio com a promulgacdo do Ato de Politica Energética de 1992. De um lado, este conjunto
de politica energética definiu formalmente a mistura E85 como um combustivel
alternativo®™. De outro, gerou a demanda necessaria a este tipo de veiculos ao estabelecer
percentuais minimos de participagdo de veiculos de motorizacao alternativa, dentre os quais
veiculos que rodem a E85, nas frotas publicas federais bem como obrigagdes de compra
para frotas de propriedades de pessoas juridicas envolvidas na comercializagdo e oferta de
combustiveis®®. Conforme apontado por Mathieu (1998), outro importante elemento neste
contexto foi o papel dos produtores e milho como grupo de pressao para defini¢dao do etanol
como combustivel alternativo. O pais ¢ um dos maiores produtores de milho do mundo e a
producdo de etanol era vista como uma forma de equilibrar oferta e demanda e, portanto

estabilizar as receitas dos produtores.

%8 S30 considerados combustiveis alternativos incluidos no AMFA : o etanol, o metanol, (e misturas com o
minimo de 70% destes combustiveis na gasolina), o gas natural, o propano (GLP), combustiveis liquidos
derivados do carvao ; hidrogénio, biodiesel e eletricidade. Todavia, veiculos hibridos ndo s@o incluidos para
efeitos do AMFA por rodarem essencialmente a gasolina EERE (2007)

% Segundo o EPA (1992) O governo federal deveria adquirir as seguintes quantidades minimas de veiculos
alternativos (veiculos leves): (A) 5.000 veiculos leves no ano fiscal de 1993; (B) 7.500 veiculos leves no ano
de 1994 ; (C) 10.no ano de 1995. A partir de 1996, estes requerimentos passaram a ser estabelecidos em
percentagem de aquisigdo de veiculos: 25% em 1996 ; 33% em 1997 ; 50% em 1998 ¢ 75% a partir de 2000.
Veiculos leves sdo veiculos com até 8.500 libras de peso e o termo frota federal se refere a frota superior a 20
veiculos situados em areas metropolitanas com populagdo acima de 250 mil habitantes que podem ser
abastecidas centralmente e de controle de algum orgdo de administragdo federal, a excecdo de carros de
policia, veiculos de emergéncia e veiculos fora de estrada.
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Como resultado de atos legislativos e a pressdo de importantes grupos de interesse
(industria automobilistica e produtores de milho) VFF com E85 foi comercialmente
lancado em 1992 pela Ford”’. Entre 1992 e 1997, o Ford Taurus foi o tnico veiculo
disponivel com esta motorizacdo. A partir de 1998, outros produtores como a Chrysler, a
propria Ford, e a GM lancam modelos ja existentes com esta op¢do’'. Os VFF compdem
majoritariamente frotas publicas e/ou cativas, por conta dos requerimentos minimos
estabelecidos no Ato de Politica Energética de 1992. Segundo dados a EIA (2006c¢), os
VFF de propriedade governamental ou de fornecedores de combustiveis representam 74%
dos VFF em uso no pais. Destes, 66% sao frotas federais e 32% sdo de frotas estaduais. Isto
tende a condicionar o tipo de modelos disponiveis como veiculos flexiveis: os modelos
disponiveis no mercado americano sdao principalmente modelos do tipo utilitario (SUVs)
ou caminhonetes. Modelos sedans e wagons sdo mais limitados a frotas cativas. Todavia,
percebe-se um aumento na participacdo dos veiculos nos veiculos vendidos entre 2000 e
2005. Em 2000, os automoveis de passeio representavam 19% dos VFF vendidos nos EUA,
enquanto utilitdrios e caminhonetes representava 52% e vans 29%. Em 2005, ha um
aumento na participacdo de automdveis — que passa para 23% e os utilitarios e
caminhonetes passam a representar 76%.

A partir destas politicas, os VFF se tornaram o tipo de veiculo alternativo
majoritario nos EUA. Em 2000, eles respondiam por 94% dos veiculos alternativos

vendidos naquele ano (definicdo de veiculo motorizagdo alternativa) e 93% nos anos de

70 Segundo Teixeira (2005), os veiculos flex fuel movidos com a mistura de 85% metanol e 15% gasolina
(M85) foram langados na Califérnia no final dos anos 80 pelo estabelecimento de uma frota piloto na
Califérnia resultante das legislagdes relativas a emissdes (California Air Resources Board)

"I Para uma visdo sobre os modelos de VFF disponiveis no mercado americano ver a pagina da internet da
National Ethanol Vehicle Coalition
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2001 e 2002 (EIA, 2005). Baseado em dados fornecidos pela EIA (2006) e por Prost et al
(2006) pode-se inferir que a frota atual de VFF nos EUA ¢ de 6,5 milhdes de veiculos.
Segundo Prost et al (2006), VFF responderam por 4% das vendas de carros novos no pais
na primeira metade de 2006. O grafico 4.4-1 apresenta um panorama dos VFF nos EUA.

A flexibilidade ¢ uma caracteristica fundamental gragas a baixa densidade da rede
de abastecimento no pais. Os dados relativos a agosto de 2007 apontam a existéncia de
1267 postos de abastecimento capazes de fornecer E85 num universo de 170 mil veiculos
(National Ethanol Vehicle Coalition, 2007). De um lado a industria petrolifera
(distribuidores e varejistas) ndo tinha nenhum interesse em efetuar investimentos em postos
e infraestrutura de abastecimento. De outro, o desenvolvimento dos FFV foi motivado pelo
interesse dos fabricantes de automoveis em obter os créditos do AMFA. Assim, para
estimular a venda destes veiculos, ndo eram praticados diferenciais de precos, nem os
consumidores eram informados da capacidade do veiculo em rodar com E85'%. Existem
mesmo modelos que somente existem na versdo flex-fuel e que sdo vendidos em todo o
pais, mesmo em areas sem cobertura de postos de E85. Weiss (2007) cita como exemplo o
estado de Nova Jersey, que dispde de uma frota de 166,5 mil VFF e nenhum posto de
abastecimento. Segundo o autor a situacdo ¢ a mesma em outros 12 estados norte-

americanos incluindo Washington DC que contariam com uma frota de 405 mil VFF.

2 De acordo com Weiss (2007) o diferencial de custo entre um veiculo flex fuel e um a gasolina (mesmo
modelo) é entre US$ 50 e U$ 100 por veiculo. O Departamento de Transportes (2006) ¢ a IEA, consideram o
custo de producdo aproximadamente o mesmo entre ambas as motorizagdes.
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Gréfico 4.4-1 — Panorama dos veiculos flex-fuel no mercado americano : nimero de veiculos vendidos e
em uso
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Fonte : EIA, 2005b
* Nao ha dados disponiveis para os VFF em uso para o anos de 2005

Como pode ser visto no grafico 4.4 - 1, o numero de VFF em uso, isto ¢, aqueles
que poderiam ser usados efetivamente como veiculos alternativos ao rodar com E85, ¢
substancialmente menor do que os veiculos colocados a disposi¢dao no mercado pelos
fabricantes. Os produtores de milho e fabricantes de automoveis argumentam que este
impulso inicial nas vendas de veiculos flex fuel foi essencial para a formag¢do de uma
demanda potencial de E85. Esta seria uma condi¢do necessaria para viabilizar a expansao
da infraestrutura de abastecimento de E85 nos EUA. Atualmente, existe uma grande
campanha de divulgacdo dos modelos flex-fuel com o fim de conscientizar os

consumidores da capacidade dos veiculos e formar um grupo de pressdo neste sentido.

122



4.4.2 Suécia: a coordenacdo dos agentes publico-privados

Na Suécia, a pesquisa sobre combustiveis alternativos comegou ap6és os choques do
petroleo. Estes esforcos faziam parte da estratégia nacional de aumentar a seguranca
energética do pais em face do contexto de crise. Nos anos 80, com a reversdao do quadro de
precos de petroleo, o principal impulso a busca de combustiveis alternativos era a questao
ambiental (Atrax Energi, 2005). Nao havia um consenso sobre qual combustivel deveria
receber maior atengdo de pesquisa e de recursos publicos. Havia competicao entre duas
possiveis alternativas: metanol e etanol. Segundo Grahn (2004) ambos os alcoois
apresentam grosso modo as mesmas caracteristicas quimicas. Na década de 70 e 80, as
pesquisas desenvolvidas no pais estavam mais concentradas no metanol, principalmente no
estimulo a produgdo deste alcool a partir de biomassa e do carvdao. No que se refere a
demanda, havia inclusive um projeto piloto de uso do M15 (mistura entre 15% metanol e
85% gasolina). Porém, ha uma inflexao da politica de busca por alternativas em favor do
etanol na metade da década de 80. De acordo com Atrax Energy (2005), o governo sueco
resolveu acompanhar as experiéncias exitosas de introducao do etanol como combustivel
nos EUA e no Brasil e decidiu concentrar seus esfor¢os neste combustivel. Além disso, o
metanol apresentava algumas desvantagens em seu processo de produgdo, baseado no gas
natural e em grandes plantas produtivas que requeriam elevados investimentos. Segundo
Grahn (2004), as pesquisas a respeito da produgdo de metanol a partir da gaseificagdo
haviam revelado que a produgao a partir da biomassa demoraria muito tempo para se tornar

competitiva com o metanol a partir do gas natural.
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Organizagoes institucionais de apoio ao etanol como combustivel foram formadas
também nesta época e desempenharam papel importante nesta inflexdo. A Fundagdo para o
desenvolvimento do Etanol (Swedish Development of Ethanol — SSEU) foi fundada em
1983, com o objetivo de desenvolver pesquisas voltadas ao uso e a producdo do etanol
proveniente da biomassa no setor de transporte que satisfizesse os objetivos publicos na
reducdo de gases poluentes. Desde o seu inicio, esta associagdo teve como foco o estimulo
a produgao de etanol a partir da celulose, uma vez que este € um recurso abundante no pais
e existia j4 uma grande experiéncia no manejo de residuos florestais”. Em 1999, a
associagdo passa a denominar-se Bio Alcohol Fuel Foundation (BAFF).

Também na década de 80 ¢ criado um outro grande ator no mercado de etanol
sueco, a empresa SEKAB, a principal distribuidora de etanol do pais. Esta foi fundada em
1985 com uma planta de producio de etanol em Ornskdldsvik a partir de polpa de “sulfito”
como matéria prima. A empresa também se utiliza como insumo o alcool proveniente dos
excedentes vinicolas da Unido Européia. Todavia, a maior parte da oferta de etanol da
empresa tem origem nas importacdes de etanol do Brasil.

Entretanto, segundo Grahn (2004), o principal elemento da inflexdo politica em
favor da elaboracdo de um programa de governo de apoio ao etanol ocorreu nos anos a
partir do acordo entre os trés paises politicos do pais em torno da politica energética
langada em 1991. Desde os anos 80 as discussdes sobre a eliminagdo do programa nuclear
no pais dividiam as posigdes dos trés partidos politico: o partido social democrata, os

liberais e partido de centro. Este ultimo era conhecido pela sua posicao contra o programa

O foco na pesquisa e desenvolvimento da producio de etanol a partir da celulose ganha apoio
governamental na politica energética lancada em 1991. Sdo direcionados 4,7 milhdes de euros.Na segunda
metade da década, o apoio financeiro governamental para este fim passa para 23 milhdes de euros (Atrax
Energi 2005).
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nuclear e pelo seu término. Por outro lado, este partido também advogava em prol dos
interesses de agricultores suecos, que buscavam uma garantia do governo para entrar na
producao de etanol. Nesse sentido, a autora ressalta que o partido do centro negociou a
postergagdo da finalizagdo do programa nuclear em troca de condigdes favoraveis para a
producdo em maior escala de etanol no pais a partir de matérias agricolas, como o trigo.
Assim, o partido liberal conseguiu o apoio do partido central para a causa nuclear e fez a
diferenca na balanc¢a em prol deste programa, em detrimento da posi¢do do partido social-
democrata, totalmente a favor da eliminagdo do nuclear. Este acordo abriu espago para a
implementacdo de um conjunto de medidas politicas (isengdes fiscais, direcionamento de
recursos publicos a projetos voltados a produgdo ou ao uso de etanol, financiamento de
P&D). Isto formou o arcabougo legislativo de apoio necessario ao aumento do uso de
etanol no pais. A opgao era pelo uso em mistura com diesel em frotas de 6nibus urbanos. A
autora ressalta também que o apoio ao uso e produgdo de etanol ia ao encontro da politica
agricola adotada em 90 no pais, que visava a reducao dos excedentes agricolas em especial
de graos.

Com relagdao aos VFF, no inicio dos anos 90, a filial da Ford no pais iniciou a
importacao dos veiculos dos EUA. Ja estava em curso o suporte governamental para o uso
de etanol em Onibus urbanos, um programa de cooperacdo entre municipios (Estocolmo e
outras 10 cidades) e a Scania com o objetivo de reduzir o nivel de emissdes de poluentes
nas grandes cidades. Este programa teve o papel inicial de desenvolver expertise no uso e
producdo de etanol como combustivel no pais. Porém, a atividade de importacdo destes
veiculos enfrentava alguns impedimentos legais que restringiam a compra destes veiculos a

empresas juridicas (Atrax Energy, 2005). Além disso, havia apenas um Unico modelo
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disponivel pela Ford em versdo flex fuel, o Ford Taurus, que era considerado como
inadequado para ser usado por empresas de servigos, municipios e inclusive particulares.
Com o objetivo de ultrapassar estes obstaculos, em 1998 foi criado um technical
procurement para a introdugdo destes veiculos no mercado sueco. Esta iniciativa envolvia,
de um lado, uma associacdo de todos os possiveis interessados na compra de VFF, o
consorcio dos compradores de veiculos flex-fuel suecos (the Swedish Flexi-Fuel Buyers'
Consortium), de outro o produtor interessado em viabilizar a oferta deste veiculo no
mercado sueco, a Ford. O objetivo desta iniciativa era o de compatibilizar os requerimentos
dos demandantes com as condi¢des de producdo da ofertante. As negociacdes entre o
consorcio e a Ford resultaram no desenvolvimento do primeiro VFF produzido na Europa,
o Ford Foccus 1.6. O primeiro acordo envolveu a entrega de 3000 veiculos entre 2001 e
2003. O prego final era cerca de 500 euros abaixo do preco de um modelo equivalente em
versdo a gasolina, como resultado das redugdes de IVA concedidos pelo governo (A
taxacdo de veiculos abastecidos com etanol ou géas natural ¢ de 80% daquela incidente
sobre um veiculo similar a gasolina (Atrax Energi, 2005). Além deste incentivo, o projeto
contou com financiamento governamental para a sua efetivagdo. Estimulados pelo sucesso
da iniciativa, em 2005 a Saab e a Volvo entram no mercado com o lancamento de modelos
em versao flex fuel no mercado. Em janeiro de 2007, a frota total de veiculos flex chegava
a 52,3 mil veiculos (BAFF, 2007). As vendas destes veiculos representaram 18% do total
de veiculos novos vendidos na primeira metade de 2006 (Prost et al, 2006). Cabe
mencionar um outro tipo de incentivo menos convencional a aquisi¢do de VFF ¢ a isencao
de pagamento de estacionamentos publicos praticados por diversas cidades suecas,

inclusive Estocolmo.
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Com relagdo a rede de distribuicdo, o inicio de seu desenvolvimento foi baseado em
esforgos associativos dos diferentes stakeholders, com apoio financeiro nos programas de
desenvolvimento local e/ou ambiental criados pelo governo sueco. Inicialmente, a empresa
distribuidora de combustiveis derivados de petroleo, a OK-QS8, participante do technical
procurement se comprometeu a investir em bombas de E85 em municipios com mais de 50
VFF (Atrax Energi, 2005). A empresa contou para isso com a cooperagdo da SEKAB para
o abastecimento destas bombas. Este compromisso se beneficiou do suporte financeiro
publico, o qual abrange o investimento em bombas de E85 nos postos de combustiveis ja
existentes e o financiamento especial para a inclusdo de bombas flexiveis E85 flexiveis
(isto é bombas em que se pode determinar o mix entre etanol e gasolina no momento do
abastecimento) bem como sistemas de armazenagem resistentes ao etanol em projetos de
postos novos’*. Em seguida, a BioFuel Region, uma organizagdo nio governamental (ONG)
criada em 2003 como arena de cooperagdo no que diz respeito ao uso de biocombustiveis,
também teve papel importante. A ONG conta entre seus membros 16 municipios, 4
instancias de governo (como secretarias de transporte e energia), 3 universidades e 6
agentes privados (dentre eles a SEKAB). Segundo a Atrax Energi (2005) os recursos
disponiveis sdo captados de programas governamentais e também programas no ambito da
Unido Européia. Com base nestes recursos, a ONG cobriu 30% dos custos de investimento
em 14 postos de abastecimento de E85 na cidade de Ornskoldvik.

Finalmente, em 2005 o governo passa uma lei que torna obrigatorio a implantagdo
de bombas de E85 em todos os postos com volume de vendas acima de 3500 toneladas de

gasolina ano a partir de 2006. Este volume minimo sera reduzido para 1000 toneladas ano a

™ A inclusdo de uma bomba de abastecimento flexivel custa entre 3300 e 5000 euros, enquanto um tanque de
estocagem custa entre 16 e 33 mil euros (Atrax Energi, 2005)
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partir de 2009 (Silveira e Segerborg-Fick, 2006) Atualmente existem 696 postos de

abastecimento com bombas de E85 na Suécia (BAFF, 2007).

Gréfico 4.4-2 — Evolucdo da Frota de veiculos FFV e dos postos de abastecimento na Suécia : 2001 —
2007*
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Fonte: BAFF, 2007
*até fevereiro de 2007

4.4.3 - Brasil: selecdo adversa ou inovacao tecnologica?

No Brasil, o desenvolvimento tecnoldgico dos veiculos flex-fuel se deu em meados
dos anos 90. Gragas ao Programa de Apoio ao uso do Alcool (Pro-Alcool), o Brasil contava
com uma ampla infra-estrutura de abastecimento de alcool. A cobertura desta rede de
abastecimento alcanga aproximadamente 92% dos cerca de 30 mil postos de abastecimento

em todo o pais.
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Ao contrario do caso americano em que a flexibilidade ¢ um elemento fundamental
em face da baixa cobertura da rede de abastecimento e distribui¢do de etanol, no Brasil, a
flexibilidade foi o elemento que permitiu a superacio da aversdao ao risco de
desabastecimento. Com um veiculo flexivel o pais poderia se beneficiar da rede de
abastecimento existente e toda a experiéncia em produ¢do do combustivel para estimular o
uso do alcool. O apoio ao uso do alcool se da num contexto inteiramente diferente do
contexto em que se deu nos anos 80. A época o elemento principal era a redugdo da
dependéncia externa do pais das importagdes de petroleo num ambiente de pregos em
elevacdo e restricdes no balango de pagamentos. Nos anos 2000, o uso do etanol teria como
beneficio principal a reducdo das emissdes e o estimulo econdmico a um setor de peso na
economia brasileira.

Do ponto de vista da industria automobilistica, a producao de veiculos flex seria
também uma opc¢ao interessante uma vez que isto possibilitaria a producdo de apenas um
modelo de veiculo em vez de duas versdes: uma a gasolina e outra a 4lcool. Como ressalta
Teixeira (2005) as pesquisas sobre os veiculos flex fuel no Brasil foi levada a cabo
inicialmente pelas empresas de auto-componentes — principalmente a Bosch e a Magnetti
Marelli-de maneira independente da industria automobilistica. Estas pesquisas vém sendo
desenvolvidas desde meados dos anos 90 e apenas nos anos 2000 houve maior cooperacao
entre industria automobilistica e produtores de auto-componentes. Isto porque estas
empresas apenas produzem a tecnologia de identificacdo do combustivel e otimizagdao do
funcionamento do motor a partir da injecao eletronica.

Do ponto de vista de politica, o elemento que possibilitou a introducao dos veiculos

flex-fuel no mercado brasileiro foi a mudanca no regime de Imposto sobre Produtos
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Industrializados (IPI) sobre os automoveis. Em 2002, o governo inclui os veiculos flex-fuel
na categoria de carros a alcool. Com esta vantagem fiscal, os veiculos flex podiam ter

precos mais proximos dos modelos similares na versdo a gasolina e puderam expandir sua

participa¢dao no mercado.

Tabela 4.4-1- Imposto sobre Produtos Industrializados: Aliquotas incidentes sobre veiculos Flex Fuel e
demais veiculos de passageiros no Brasil (%)

Tipo de veiculo 2000/2001 2002/2003 | 2004/2005
<1000 cc 10 9 7
>1000cc gasolina 25 ---- —
>1000cc alcool 20 — —

1000< x <2000cc gasolina | ---- 15 13

1000< x <2000cc alcool ou | ---- 13 11
FFV
>2000 cc gasolina -——- 25 25
>2000cc alcool ou FFV | --—-—- 20 18

Fonte: Anuadrio estatistico Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), 2006

Assim em maio de 2003, a Volkswagen lanca o primeiro flex fuel no mercado
brasileiro, o Gol 1.6 Total Flex. A chevrolet segue a concorrente ao langar o Corsa 1.8
Flexpower. Atualmente, além das duas empresas citadas, a Fiat, a Ford, a Peugeot, a
Renault e a Toyota produzem veiculos flex fuel no mercado brasileiro. Nao ha como negar
o sucesso comercial destes veiculos. A frota brasileira era composta por aproximadamente
4 milhdes de veiculos (Almeida et al, 2007) e em 2006 eles representaram 70% das vendas
de veiculos leves no Brasil. Em julho de 2007 esta participagdo cresce para 88% das vendas

de veiculos novos (Anfavea, 2007).
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Gréfico 4.4-3 — Vendas de veiculos leves no Brasil entre 2003 e 2006: por tipo de combustivel
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Apesar do incontestavel sucesso comercial, existe um debate sobre a importincia
destes veiculos no Brasil. Quando se compara o desempenho de um motor dedicado a
alcool desenvolvido no Brasil nos anos 80 e os veiculos flex fuel, alguns como Sharp
(2005) argumentam que houve uma distor¢ao, pois foi selecionada uma tecnologia inferior,
de menor eficiéncia. O autor argumenta que o risco incorrido pelo consumidor brasileiro de
alcool ¢ baixo dado a amplitude da rede de abastecimento. Alguns conceitos apresentados
no primeiro capitulo se aplicam ao caso dos veiculos flex-fuel e que trazem luz ao debate:

1) a flexibilidade ndo ¢é gratuita e neste caso ela tem como custo a perda de
eficiéncia dos motores em fungdo das diferencas de octanagem e o estabelecimento de
uma taxa de compressao intermediaria.

i1) a flexibilidade permite uma reagdo a incerteza do ambiente que advém, ndo
da cobertura de infra-estrutura de abastecimento, mas sim do risco da oferta de etanol

ser insuficiente ao atendimento da demanda face a flexibilidade dos produtores;
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iii) o atributo permite a adogdo de uma postura ativa do consumidor que se

beneficia de vantagens propiciadas por diferencial de pregos relativos dos

combustiveis;

iv) os rumos do progresso técnico sdo influenciados pelos desafios que o meio

impde as firmas e como este seleciona as alternativas encontradas por estas, com base

nas possibilidade abertas pela propria trajetoria tecnologica explorada. Neste sentido,

o sucesso comercial dos veiculos flex fuel sdo o elemento chave para estimular busca

por solugdes que reduzam o trade-off flexibilidade x eficiéncia destes motores.

Tabela 4.4-2 - Quadro sintese das experiéncias em ordem cronoldgica

Pais Grupo de Interesse Politicas Resultados Situacdo Atual
EUA |Indastria Automobilistica e | AMFA (1988) e |Ford lanca | 6,5 milhdes de
produtores de etanol EPA (1992) primeiro VFF em | veiculos e
1992 infraestrutura
insuficiente
Suécia | Acordo politico bi partite: | Politicas de apoio | Technical Desenvolvimento
interesses agricolas x|ao  etanol  em |procurement em |equilibrado entre
interesses nucleares misturas com diesel | 1999 crescimento da
e gasolina Primeiro VFF em |frota e postos de
Politicas 2001 —  Ford | abastecimento
mandatarias de | Foccus
investimento  em
bombas de E85
Brasil |Produtores de dalcool e|Reducdo da IPI|VW — Gol em|83% das vendas
agucar para producdo de|2003 de veiculos novos
VFF 8% da frota

4.4.4 — Conclus0fes: Perspectivas de evolucao tecnoldgica e difusao

da flexibilidade

dizem respeito a partida a frio e a taxa de compressao.

Os principais desafios tecnologicos a serem enfrentados pela tecnologia flex-fuel

Com relagdo a partida a frio, as duas solucdes atualmente em uso apresentam

inconvenientes. O uso do E85 tem como principal inconveniente a limitacdo no uso do
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combustivel alternativo. Além disso, a propor¢ao de gasolina no etanol pode ndo ser
suficiente em determinadas temperaturas, por isso também ndo € uma propor¢ao fixa, mas
variavel em fun¢ao das estacdes do ano. No que concerne ao reservatorio de partida a frio,
deve-se levar em consideragdo o prazo de estocagem da gasolina neste tanque, que em geral
¢ de quatro meses. Para reduzir este risco, a tendéncia ¢ a confec¢do de reservatdrios
pequenos, de modo a reduzir o volume de gasolina armazenado, o que configura um trade-
off entre autonomia em termos de niumeros de partidas a frio e a validade do combustivel.
Outra solucdo vista pela industria ¢ a diminui¢do da temperatura necessaria para a ativagao
da partida a frio. A alternativa contraria ¢ a utilizagdo de uma quantidade minima da
gasolina deste reservatdrio independente da temperatura ambiente, com a conseqliente
introdug¢do de uma luz no painel de indicagéo do nivel de combustivel neste reservatorio’.
O segundo elemento se refere a um inconveniente para a industria automobilistica: todo o
sistema de partida a frio (reservatorio, chicote elétrico, tubos e bomba) aumenta o custo de
produgao do veiculo, pois € todo um conjunto adicional em relagdo a um veiculo a gasolina.
Assim, as pesquisas da industria automobilistica t€ém se voltado para a busca de solugdes
menos inconvenientes. Os principais fabricantes de sistemas flexiveis — a Bosch, a Magnetti
Marelli e a Delphi — realizam pesquisas de solucdes alternativas. Segundo Moura (2005) a
Bosch ja apresentou um protdtipo do seu sistema de aquecimento, o Flex-Start e a Magneti
Marelli também esta em fase de testes do seu projeto ECSS (Ethanol Cold Start System).
No Flex-Start, cada bico injetor recebe uma resisténcia elétrica; no ECSS, um injetor extra

¢ responsavel pelo aquecimento do combustivel e o langa no coletor de admissdo. Apesar

> 0 Renault Clio com motor 1.6 16 V Hi flex é o modelo no qual a Renault aposta na autonomia da partida a
frio que é acionada em temperatura abaixo de 18°C e com mistura de combustivel superior a 85% no tanque.
A solug@o contraria é adotada pela Honda em seu modelo Honda Civic EXS flex e tem por objetivo evitar o
envelhecimento da gasolina no reservatdrio de partida a frio. (Guia Quatro Rodas, 2006 ¢ 2007)
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de ser um projeto tocado no Brasil, o aquecimento de combustivel vai ao encontro de
necessidades comuns ao mundo todo. Por exemplo, atender as normas antipolui¢do, cada
vez mais rigidas.

Existem alguns desafios a serem superados por estas solugdes. O primeiro refere-se
a necessidade de baterias elétricas maiores que as convencionais, que supram a maior
demanda de energia num momento em que a bateria ndo ¢ recarregada pelo alternador.
Baterias sdo mais caras do que aquelas usadas em carros populares. Além disso, conforme
ressalta Moura (2005), os pacotes de bicos injetores com aquecimento elétrico prevéem
aumento da pressdo de injecdo do combustivel no motor com o fim de aumentar a
vaporizagdo do combustivel e proporcionar a conseqiiente aumenta da eficiéncia na queima.

A taxa de compressdo ¢ o ponto mais fragil da tecnologia flex-fuel. Existem duas
solugdes tecnologicas para este problema. Uma delas ¢ o desenvolvimento de um motor
com taxa de compressdo variavel. Segundo Nishihata (2007), ha sete anos atras, a Saab
demonstrava o conceito SVC (Saab Variable Compression), um motor 1.6 cujo cabegote e
parte do bloco movimentavam-se para modificar o volume das cdmaras de combustdao. Um
sistema como o SVC, além de apresentar vantagens em termos de poténcia e consumo,
poderia solucionar a principal deficiéncia dos motores flex. Tal sistema seria a solugdo
ideal para um veiculo flex fuel, pois permitiria rodar com taxas entre 8:1 e 15:1 e extrair o

, . , . . . 76
maximo do alcool sem a necessidade de medidas antidetonantes .

76 Com relagdo a taxa de compressdo varidvel, existem trés solugdes em estudo pela industria. A primeira
consiste na instalacdo de uma valvula extra em cada cdmara de combustdo. Esta valvula seria acionada por
um eixo-comando ligado ao virabrequim, variando sua abertura de acordo com o regime de funcionamento do
motor. Ao abrir e fechar, a valvula varia o volume da camara e assim altera o valor da taxa de compressdo. As
modificacdes mecanicas ficariam limitadas a regido do cabecote do motor. Esta solugdo estd sendo analisada
pela Volvo. Segundo a Quatro Rodas (2006) esse sistema tem como desvantagem o fato de gerar maiores
perdas mecanicas, além do possivel comprometimento da queima completa pelo espago criado pela valvula A
segunda alternativa, a biela convencional é dividida em duas partes, uma ligada ao pistdo e outra conectada a
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Outra possibilidade refere-se ao uso de um turbocompressor nos motores flex-fuel.
Um turbocompressor ¢ uma forma de aumentar a pressao do ar que entra nos cilindros e
pode aumentar a eficiéncia de um motor. Esta turbina aspira os gases de combustdo e os
pressiona para dentro do motor com o fim de aumentar a pressdo da entrada de ar. Em
geral, eles sdo inseridos em um motor com o objetivo de aumentar a performance e nao
para economia de combustivel. A Saab ¢ um exemplo de montadora que produz veiculos
flexfuel com o uso do turbocompressor. O objetivo ¢ exatamente aumentar a taxa de
compressao com o uso do etanol (E85) e com isso obter o0 maximo de performance possivel
com este combustivel. A tecnologia intitulada Saab Biopower, permite um aumento de 20%
da poténcia méxima conseguida com o consumo do E85 em relagdo a gasolina e de 15% de
torque a mais’’. No que se refere ao consumo de combustivel, porém, esta se mantém
proxima a razdo dos conteudos energéticos. Cabe ressaltar que os veiculos vendidos pela
empresa sao veiculos esportivos ou veiculos de luxo. Assim, estes conseguem ultrapassar a
principal barreira a maior adogdo desta solugdo, o custo. Segundo Moura (2005) uma
turbina de compressor custa em média R$ 1000. Assim, conforme ressaltado pela IEA
(2006) o maior uso de turbocompressores deve se dar inicialmente em modelos mais caros.

Outras possibilidades de evolugdo desta tecnologia referem-se a possibilidade de

uso de mais de dois combustiveis. Os chamados modelos tri-fuel que sdo desenvolvidos no

um eixo comando, por meio de uma articulagdo. Dessa forma, é possivel variar o deslocamento do pistao,
modificando a taxa de compressao de acordo com essa variagdo. A desvantagem deste sistema, buscado pela
Nissan, Peugeot Citroén e Ford, se refere a vibragdo do motor. A terceira alternativa seria a variagdo da altura
dos pistdes, como o fim de limitar ao méaximo as alteragdes na arquitetura da parte mecanica. A
DaimlerChrysler e a Ford propde sistemas com base nesta logica. Segundo a Quatro Rodas (2006), esse
mecanismo ¢, aparentemente, simples mas sera um desafio criar um sistema que trabalhe com velocidade
rapida o suficiente, sem se tornar demasiadamente complexo.

" Baseado em informacdes conseguidas com a propria empresa. Os dados de torque e poténcia decorrem do
modelo Saab 9-5 2.0 Biopower. Este modelo prevé o uso de um turbo com 0,95 bar com o uso de E85. Ver
http://www.saabbiopower.co.uk/default.asp?docld=13003 &ebro=95(94500&insert=true (acessado em
15/08/2007)
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Brasil seriam modelos que sairiam de fabrica com a possibilidade de uso da tecnologia flex-
fuel em associagdo ao uso do GNV. Neste caso, as diferengas de octanagens dos trés
combustiveis exigiriam a presenga de um turbocompressor para otimizar seu
funcionamento. Os chamados modelos tetrafuel, além de integrar a possibilidade de uso do
GNV, permitem o funcionamento com gasolina pura ou com baixo teor de alcool (5%), que
¢ mais comum em outros paises do América do Sul. Outra possibilidade apresentada
recentemente ¢€ a integracao da tecnologia flex fuel em modelos hibridos (elétricos).

Segundo a IEA (2006), os veiculos flex podem se beneficiar da difusdo de
inovagdes tecnologias direcionadas para o aumento da eficiéncia em veiculos dedicados a
gasolina. Além da difusdo do maior uso de turbocompressores em motores, o uso da injecao
direta de combustivel e controle de valvulas variaveis’® pode levar a um consumo de
combustivel 7% menor do que o obtido atualmente. O quadro 4.3-6 apresenta as
perspectivas de evolucdo das tecnologias de motores dedicados a gasolina, motores
dedicados a 4lcool e motores flex-fuel.

Algumas consideragdes merecem ser feitas a partir deste quadro. Em primeiro lugar,
a tecnologia flex-fuel ndo deve responder por ganhos de economia de combustivel nem de
emissdes em relacdo aos veiculos a gasolina. Sobre este resultado, cabe lembrar que a IEA

(2006) somente leva em consideragdo a introdugdo de avangos tecnoldgicos pensados para

A injecdo direta consiste em injecdo do combustivel a alta pressdo por bicos instalados diretamente nas
camaras de combustdo. Os sistemas de inje¢@o eletronica tradicionais sdo sistemas de injecao indiretos em
que o combustivel ¢ injetado na porta ou coletores de admissdo. O uso da injecdo direta permite a combustio
com uma mistura pobre (mais ar € menos combustivel) em momentos na poténcia maxima. Nos momentos de
solicitagdo de maior torque utiliza-se a mistura homogénea, que permite melhor eficiéncia termodindmica e
menores perdas de calor nas paredes. Além disso, a inje¢do direta permite uma taxa de compressao maior.
GM (2007). O comando de valvulas variavel permite otimiza¢do do processo de combustdo. Enquanto num
motor Otto comum o controle da admisso de ar é feito por meio de um estrangulador (borboleta), num Otto
com VVEL isto ¢ feito diretamente nas valvulas de admissao, controlando o tempo de abertura e fechamento
e o levantamento de cada uma de admissao independentemente.
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veiculos a gasolina em veiculos de tecnologia flex. Neste sentido, ndo se considerou a
possibilidade da difusdo de desenvolvimentos que permitem uma taxa de compressao
variavel. Cabe lembrar também que esta andlise prospectiva esta baseada nos veiculos flex
que usam o chamado E85. Em segundo lugar, esta comparacdo ndo apresenta o
desempenho dos veiculos em termos de torque e poténcia. Como mostrado anteriormente, a
inclusdo dos avangos tecnoldgicos nos motores de ciclo Otto (turbocompressor, injegao
direta e controle de valvulas variavel) com o uso de etanol em motores flex tende a tirar
proveito das vantagens deste combustivel. Em suma: a trajetoria de evolugdo tecnologica
dos veiculos flex podera se beneficiar tanto de progressos conseguidos na propria trajetoria
de evolugdo dos veiculos a gasolina, como de evolugdes voltadas a resolucdes de gargalos
particulares da tecnologia o que pode mesmo levar mesmo a novas trajetorias em direcao a

novos paradigmas, como a possibilidade de jun¢do de modelos hibridos/flex.

Tabela 4.4-3 — Comparacao entre o estado atual e perspectivas de evolucdo das tecnologias dos veiculos
a gasolina, etanol dedicados e flex-fuel”

Motor | Classes 2003-2015 2015 —-2030 2030-2050
Estagio tecnoldgico Motor Introducgao de turbo, Técnicas de
convencional inje¢do direta e combustio avangada
controle de valvulas. | e tratamentos de NOx
83 Custo de LDV tamanho| 15,3-16,9 154 -17 15,5-17,1
O 2 -5 medio (10° USS)

" A tabela apresenta uma estimativa dos custos dos veiculos e economias de combustiveis que levam em
considerag@o progressiva adogdo dos avangos tecnoldgicos referidos. Esta estimativa se refere a um veiculo
de tamanho médioe considera que metade do potencial de melhoria das tecnologias serd destinada ao aumento
na economia de combustivel. Também leva em consideragdo maior difusdo de tecnologias po6s tratamento. A
estimativa de custo pressupde a adogdo destes avangos em veiculos médios e se referem ao preco no varejo
dos veiculos sem taxas. Entre 2010 e 2050, economias de escala e aprendizado respondem pela reducdo de
custos IEA (2006).
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Economia de combustivel 5,4-9,7 5,1-9,1 4,7-8,4
(litros de gasolina
equivalente/100km)
Emissdes de CO, (veiculo) 130 - 234 122-219 114 - 204
Emissoes de CO, (WTW) 151 -270 141 -253 131-235
Custo de LDV tamanho| 15.3-16,9 15,5-17,1 15,6
— |médio (10° US$)
=
5 Economia de combustivel 4,8 -8,6 45-8 42-17,5
2 (litros de gasolina
‘§ equivalente/100km)
§ Emissdes de CO, (veiculo) 120 - 215 112 -200 103 — 185

Emissdes de CO, (WTW)

Depende de tecnologia de producao

Custo de LDV tamanho| 15,6172 15,6 —17,2 15,6 —17,2
§ médio (10° US$)
;5 Economia de combustivel 5,4—-9,6 5-9 4,7 -8,4
x @ | (litros de gasolina
[}
T M |equivalente/100km)
o
B Emissoes de CO, (veiculo) 133 -239 125 -224 116 - 209
> Emissdes de CO, (WTW) Depende de tecnologia de producdo

Fonte: IEA, 2006

Com relagdo as perspectivas sobre a adogao/difusdo desta tecnologia Prost (2006)
afirma que ha um crescente interesse de outros paises além dos mencionados anteriormente.
Segundo o autor, estes veiculos ja estdo disponiveis ao publico, no Reino Unido, no Canada
e na Alemanha. Na Franga, os VFF foram introduzidos em 2007. Outros paises que
pensarem em estabelecer misturas com conteudo de etanol entre 10 e 100% também
poderdo estimular o uso destes combustiveis, uma vez que estes ja se encontram adaptados
para este fim.

O papel desta tecnologia no futuro ¢ estimado pelo conselho Europeu de Pesquisa e
Desenvolvimento Automotivo (Drescher, 2007). Segundo as perspectivas desta associacao

para 2030, os veiculos a combustdo interna ainda responderdao por 80% das vendas de
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veiculos leves na Europa, apesar do aumento da participacdo de outros veiculos
alternativos, como veiculos hibridos, gasolina, hidrogénio. A evolugdo dos veiculos a
combustdo interna, sera na direcdo de permitir a utilizacdo de misturas com crescentes
conteudos de biocombustiveis. Portanto, havera espaco para aumento da participagao desta
tecnologia no médio prazo.

Todavia, cabe ressaltar que a maior difusdo destes veiculos encontra algumas
barreiras. Além do debate em torno da sua eficiéncia energética, os custos de investimento
em infraestrutura de abastecimento demandam maiores incentivos publicos a sua
constru¢do. Outro elemento importante nas perspectivas de difusdo destes veiculos se refere
ao lado da oferta. Suprir as necessidades de uma demanda crescente de E85 tenderia a
pressionar ainda mais o mercado de insumos para a producdo de etanol. Desta forma, os
VFF terdo sua difusdo baseada essencialmente em sua capacidade de utilizar misturas com
volumes superiores a 10% de etanol, mas ndo necessariamente o E85.

Assim, pode-se concluir que a flexibilidade ¢ o atributo diferencial desta tecnologia
que permite a superacdo do chamado dilema “ovo e galinha” enfrentado por outras
tecnologias alternativas no setor de transporte (IEA, 2006). Além disso, as condi¢des de
oferta do proprio etanol sdo suficientemente incertas para comprometer a adocdo de
tecnologias dedicadas. A tendéncia do setor de transporte ¢ a do desenvolvimento de
tecnologias flexiveis que permitam a transicdo para uma solucdo alternativa ao uso de
combustiveis minerais. Atualmente esta ¢ a tecnologia que melhor representa esta
tendéncia. A tecnologia flex fuel ¢ uma tecnologia que permite ganhos ambientais e de

diversificacdao de fontes por possibilitar o uso do etanol. Neste sentido, a tecnologia acaba
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deslocando o debate dos ganhos ambientais de sua adog@o para as consideracdes do lado da

oferta do combustivel.
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CAPITULO 5
INTEGRACAO DOS MERCADOS ENERGETICO E AGRICOLA:

EVIDENCIAS EMPIRICAS

A partir do arcabougo de andlise desenvolvido nos primeiros dois capitulos desta
tese e da apresentacdo do objeto de estudo nos dois capitulos seguintes, este capitulo
apresenta a andlise empirica. O objetivo desta andlise ¢ identificar em que medida, a
flexibilidade produtiva e energética do caso brasileiro se reflete em relagdes de precos
distintas daquelas ocorridas no mercado norte-americano. Dessa forma o estudo
empreendido se procede em diferentes etapas, ao analisar as diferentes dimensdes do
processo de integragdo de mercados possiveis em torno da difusdo do uso e producao do
etanol, a saber: a dimensao geografica do mercado de etanol; a dimensao produto pelo lado
da demanda; a dimensdo produto, pelo lado da oferta; e por fim, a perspectiva mais ampla

da integracao entre os mercados energético e agricola.
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5.1 Um panorama sobre o mercado mundial de combustiveis

A produ¢do mundial estimada para 2007 ¢ de aproximadamente 60 bilhdes de litros, com

EUA ultrapassando a posi¢ao de principal produtor mundial de etanol do Brasil (FO Licht,

2007 apud Steenblik, 2007)

Tabela 5.1-1 — Producao Mundial de Etanol Combustivel (em milhdes de litros) - 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Brasil 10656 11434 12565 14729 14663 16067 16745
EUA 6171 6684 8151 10617 12906 14755 18168
Canadé 238 238 250 250 250 250 250
China -— -— 289 800 1000 1000 1000
India - - - 150 100 300 500
EU 210 280 420 545 640 950 1400
Total
Mundo 17315 18676 21715 27131 29605 33592 38773

Fonte : F.O Licht, 2006

A produgdo apresentou um crescimento de 24% entre 2000 e 2006 e se tornou um
pouco menos concentrada. Em 2000, o Brasil representava 62% da produgao ¢ os EUA
36% (ou seja, os dois paises respondiam por 98% da producdo), enquanto em 2006 esta
participacdo cai para 43% e sobe para 47% no caso americano (90% da producao mundial).
Em termos de transagdes internacionais, os principais paises produtores sdo os maiores
consumidores e, portanto o mercado internacional tende a ser restrito. Segundo Steeblink
(2007), o comércio internacional de etanol representou 10% do consumo. A tabela 5.1-2
apresenta o significativo crescimento das transagdes internacionais verificado nos ultimos
anos a partir da evolugdo das importagdes norte-americanas ¢ a evolugao das exportagdes

brasileiras.
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Gréfico 5.1-1 — Evolucdo das transagdes internacionais de etanol combustivel: importacdes norte-

americanas x exportacdes brasileiras

ImportacGes Norte Americanas

Origem 2002 2003 2004 2005 2006
Brasil 0 0 342 118 1642
Costa Rica 45 56 96 126 136
El Salvador 17 26 22 90 146
Jamaica 110 149 139 137 253
Trinidad & Tobago 0 0 0 38 94
Total 172 231 605 511 2473
Exportacdes Brasileiras - Destino
Destino 2002 2003 2004 2005 2006
EUA na na 425 260 1767
Costa Rica na na 117 100 91
El Salvador na na 29 149 181
Jamaica na na 134 135 131
Holanda na na 167 264 3467
Suécia na na 193 245 205
Trinidad & Tobago na na 7 36 72
Total 759 762 2408 2183 3426

Fonte : RFA, 2007 e Secex, 2007

Em termos de participacdo no consumo energético do setor de transportes, o etanol

ainda representa uma parcela bastante reduzida do mesmo no mundo. Em 2006 esta

participacao foi de 1% (IEA, 2006b). Porém, esta participacdo supera 13% do consumo de

combustiveis do setor de transporte no Brasil, supera a participacdo de 2% na Suécia e nos

EUA chega a quase 2% (IEA, 2006b).
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5.1 Fonte de dados e metodologia

O periodo de analise foi definido entre janeiro de 2000 a agosto de 2007, pois este periodo
compreenderia a fase recente de maior impulso do mercado de etanol. A freqiiéncia dos
dados ¢ mensal, o que perfaz um total de 91 observagdes. As fontes, bem como a descrigao
dos dados utilizados foram as seguintes:
* Pregos do etanol anidro e hidratado ao produtor: Indicador mensal de pregos
ao produtor calculados e divulgados pelo Centro de Pesquisa Econdmica
Aplicada (CEPEA) da Escola Superior Alfredo Luiz de Queiroz (Esalq) da
Universidade de Sio Paulo (USP)*.
= Precos do etanol hidratado e da gasolina ao varejo no mercado brasileiro:
média mensal calculada e divulgada pela Agéncia Nacional do Petroleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP). Os dados foram convertidos para dolar
pela taxa de cambio média mensal cotagdo de venda divulgada pelo Banco
Central (Ipeadata, 2007)"".
= Pregos do agucar no mercado brasileiro: o indicador mensal foi construido a
partir do indicador diario do acgucar cristal no mercado de Sao Paulo,
calculado pelo CEPEA/ Esalq. Adotou-se o mesmo procedimento do caso do

etanol ao produtor.

%O CEPEA realiza um levantamento diario dos pregos aos produtores no estado de Sdo Paulo e o indicador
se refere a média ponderada (pelos volumes) dos contratos efetivamente transacionados. O indicador mensal
se refere a média ponderada do tultimo dia 1til do més em R$/litro. Este foi convertido a délares correntes pela
cotagdo de fechamento do ultimo dia til do més (cAmbio comercial de venda) segundo os dados do Banco
Central.

81 Também utilizou-se uma série pregos de indicador mensal, baseada nos indicadores diarios do mesmo
centro de pesquisa. A série foi formada pelos cotagdes do tltimo dia 1til convertida a délares pelo taxa de
cambio igualmente de venda do ultimo dia til do més. Os resultados qualitativos dos testes ndo mostraram
alteragdes.
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» Petroleo: referem-se as cotacdes mensais do WTI, fornecidos pela
Administracdo de Energia do Departamento de energia norte-americano
(EIA/DOE).

» Milho: foram utilizadas as médias mensais dos precos de mercado (milho
n.2 amarelo) fornecidos pelo servigo de pesquisa econdmica (ERS) do
departamento de agricultura norte-americano (USDA). Foram tomados por
base os pregos nos mercados de Chicago, por ser o principal mercado e por
ser sede da bolsa de valores (na qual sdo transacionados contratos futuros do
produto), bem como o mercado de Omaha, pois € o mercado para o qual se
dispde de precos do etanol anidro no mercado norte americano.

= Etanol Anidro e Gasolina no mercado norte-americano: Os Unicos dados
(gratuitos) disponiveis sobre os precos do etanol anidro neste mercado, sdo
os pregos médios mensais no atacado (rack prices) no mercado de Omaha,
fornecidos pelo Departamento de Energia do estado de Nebrasca (NEO,
2007). Em funcao desta disponibilidade de dados, a andlise da integracdo de
mercado — dimensdo produto — foi feita com base na comparagdo destes
pregos com a média mensal dos pregos da gasolina no atacado neste mesmo
mercado.

= Agucar — mercado internacional: os dados referentes ao prego internacional
foram baseados no contrato n. 11 do agucar bruto na bolsa de Nova York

(The ICE)gz. As cotagdes de fechamento do ultimo dia util de cada més dos

2 Em 2007, a New York Board of Trade (NYBOT) foi comprada e passou a ser denominada International
Commodity Exchange (ICE).
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contratos de expiragdo mais proxima foram consideradas boas aproximacdes

do comportamento do mercado internacional e, foram, portanto adotadas™.
As andlises empiricas foram realizadas com os pregos destas varidveis em logaritmo
neperiano. Como as varidveis foram convertidas para dolares nominais, ignorou-se o efeito
da inflagdo norte-americana®’. As ressalvas particulares serdo feitas em cada secdo. Os
testes foram realizados com os softwares Eviews (versao 5.0) e Jmulti (versdo 4.22).

A tabela 5.1.1 apresenta as estatisticas descritivas dos referidos precos. Pelo que se
pode ver desta tabela, a estatistica de Jarque Bera indica que todas as variaveis em
logarimos sdo aceitas como distribuidas como uma normal ao nivel de significancia de 10%
exceto o preco do milho no mercado americano. A tabela 4.1.2 apresenta os resultados dos
testes de raiz unitarios para as variaveis em logaritimo e para a primeira diferenca dos
precos. Como foi visto no segundo capitulo, o primeiro passo da analise de co-integragdo €
determinar a ordem de integragdo entre as variaveis.

Os testes realizados confirmam a hipotese de que todas as varidveis consideradas sao I(1).
Apenas para uma variavel houve resultados divergentes: o teste KPSS permite aceitar a
estacionaridade do etanol hidratado ao produtor brasileiro ao nivel de 5%. Porém, como os

outros dois testes realizados indicam o contrario, optou-se por interpretar a variaveis como

().

¥ Qutra bolsa de transagdes importante para o mercado internacional de agucar é a bolsa de Londres, a
LIFFE. Todavia, os dados referentes as cotagdes desta bolsa ndo estavam disponiveis gratuitamente. Além
disso, o peso das exportagdes brasileiras nesta bolsa, pode permitir aos produtores brasileiros maior margem
de manobra de pregos.

¥ 0 fato de ignorar a inflagdo pode ter como efeito o aumento na probabilidade em se aceitar a hipotese de
cointegragdo entre os dados, uma vez que eles estardo compartilhando uma tendéncia em comum que é a
inflacdo norte americana. Este elemento tem maior for¢a nas comparagdes ocorridas no mercado norte
americano, isto ¢ dimensdo produto na oferta e na demanda. Apesar dessa ressalva, os resultados encontrados
em termos nominais ndo parecem indicar que a presenca desta tendéncia em comum tenha sido o elemento
determinante pois, ainda sim, a rejeicao da hipotese de cointegragdo ndo foi raro na analise.
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Tabela 5.1-1 — Séries de Pregos consideradas : estatisticas descritivas

Variavel (nivel) Média  Desvio Padrio  Maximo Minimo Jarque Bera
(Log) p-valor
Etanol Anidro Brasill 0,30 0,097 0,56 0,13 0,06
3,36 0,32 4,02 2,6 0,53
Etanol Anidro EUA1 0,44 0,14 0,95 0,25 0,00
3,74 0,31 4,55 3,22 0,15
Etanol Hidratado ao 0,28 0,09 0,56 0,11 0,05
produtorl 2,79 0,33 3,56 1,99 0,57
Etanol Hidratado ao 0,54 0,17 0,93 0,27 0,08
varejol 3,94 0,31 4,88 3,83 0,25
Gasolina Brasill 0,87 0,24 1,32 0,46 0,03
4,43 0,28 4,54 3,28 0,08
Gasolina EUA1 0,33 0,13 0,70 0,15 0,00
3,45 0,37 4,25 2,69 0,17
Milho EUA2 0,23 0,05 0,39 0,16 0,00
3,12 0,20 3,66 2,76 0,00
Acucar Brasil3 22,06 7,80 43,7 11,29 0,00
3,04 0,32 3,77 2,42 0,16
Acucar Internacional3 19,72 6,51 39,72 10,25 0,00
2,83 0,30 3,59 2,23 1,12
WTI4 41,33 16,3 74,41 19,39 0,01
3,65 0,38 4,3 2,96 0,03

'US$/1 ; *USS$/I equivalente ; “USS cents/kg ; “US$ / barril

Fontes : Cepea/ Esalq, Nebraska Ethanol Coalition, EIA/DOE, ERS/USDA, ANP

Tabela 5.1-2 — Testes de Raiz Unitaria

Variavel \Teste log Alog

ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Etanol Anidro Brasil -2,07*  -1,87* 0,57 -4,68 -6,65 0,07*
Etanol Anidro EUA -1,49%  -1,64%* 0,86 -8.12 -7.05 0,06*
Et. Hidratado ao Produtor -2,26%  -1,92% 0,42* -5,09 -6,73 0,06*
Et. Hidratado ao Varejo -1,10*  -0,27* 0,99 -4,65 -7,59 0,17*
Gasolina Brasil -1,25*%  -1,07* 0,86 -5,61 -5,6 0,07*
Gasolina EUA -0,54*%  -0,75* 1,08 -5,41 -10,21 0,16*
Milho EUA 231% 0 -1,74% 0,50 -4,62 -5,76 0,06*
Acucar Brasil -1,79*%  -1,67* 0,53 -4,73 -8,20 0,08*
Acucar Internacional -1,92*%  -2,02% 0,56 -10,05 -10,06 0,08*
WTI -0,39*%  -0,28* 1,06 -7,50 -8,81 0,14*

Obs.: Nos testes ADF e PP, Ho= possui raiz unitaria, enquanto no KPSS Ho= estacionaridade.

Testes realizados apenas com constante, sem tendéncia nos dados.

* Aceita Ho a 5%.
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5.2 A Lei do Preco Unico no Mercado de Etanol

Uma das caracteristicas do mercado de etanol € a presenca de barreiras tarifarias ao
comércio internacional, o que, por si sd, ja se constitui em obstaculos a formacdo de um
mercado integrado de etanol. Todavia, conforme ressalta Goodwin e Pigot (2001) a
integragdo entre mercados geograficos ndo precisa estar apoiada nas transagdes comerciais
diretas entre eles, mas na existéncia de um (ou mais) mercado (s) que possa (m) se
constituir de conexao entre eles.

O maior estimulo ao uso deste combustivel, sobretudo nos EUA impulsionou as
transagOes internacionais deste produto entre os principais mercados: EUA e Brasil. Pode
se identificar um crescente movimento de exporta¢des do Brasil em direcdo aos EUA, seja
de maneira direta, seja através dos paises do caribe cujas exportagdes de alcool sdo isentas
de impostos (Almeida et al, 2007). Estes paises poderiam ser considerados como elemento
conector entre estes dois mercados.

Neste sentido, algumas questdes importantes merecem ser respondidas: 1) é possivel
identificar um movimento conjunto entre os pregos dos bens nos mercados brasileiro e
norte-americano; ii) qual seria o prego diretor entre ambos, isto €, existe uma relagdo de
causalidade entre eles. A resposta a estas questdes ¢ importante para se analisar o impacto
das politicas de estimulo ao uso de etanol em um mercado sobre o outro. O movimento dos

pregos dos bens pode ser visualizado no grafico abaixo.
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Gréfico 5.2-1- Pregos do Etanol Anidro nos mercados Brasileiro e Norte-americano : 2000 - 2007
(US$ cents/litro)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPEA/Esalq (2007) e NEO (2007).

O grafico acima parece indicar dois elementos: a existéncia de um movimento
conjunto de precos e uma mudanga de nivel na relagcdo e no movimento de pregos do etanol
a partir de 2005. Com relacdo a existéncia de um movimento conjunto de precos, os testes
de estacionaridade apresentados na tabela 5.1.2 permitem interpretar as variaveis sao I(1).
Os resultados dos testes do trago, do maximo valor proprio e de Saikkonen e Lutkepohl
estdo resumidos na tabela 5.2-1. Dos trés testes, apenas o teste do maximo valor proprio
aceita esta possibilidade ao nivel de 5%. Um elemento que pode responder pela
ambigiiidade ¢ a presenca de uma ruptura estrutural nos dados ndo captada pelos testes de
co-integracdo. Quando se observa o grafico 5.2.1 percebe-se que existe uma mudanga no

comportamento dos dados entre o final de 2004 e meados de 2005 (novembro de 2004 e
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maio de 2005). Assim, realizam-se testes de co-integracdo com a inclusdo de diferentes
datas de ruptura estrutural entre as variaveis no periodo analisado. Com a inclusdo das datas
de ruptura em novembro e dezembro de 2004 e em maio de 2005, os testes de co-integracao

permitem aceitar a presenca de uma relagdo de longo prazo.

Tabela 5.2-1 — Testes de Co-integracao entre os precos do etanol anidro nos mercados americano e
brasileiro (p=3)

Posto | Trago |Maximo |S& L |Trago |Traco Tragco |Traco
auto Ruptura | Ruptura | Ruptura | Ruptura
valor 11/2004 | 12/2004 | 01/2005 | 05/2005

R=0 |18,56* |16,25 10,31* 25,12 27,14 29,74 |25,29

R=1 |23 3,26* 0,2 7,81% 9,68* 11,39* |10,56*
"Ruptura em 11/2004 — Normalidade conjunta p =0,02; Portmanteau (16) =0,84 VARCH(5) = 0,87
*Normalidade conjunta p =0,06; Portmanteau (16) =0,69 VARCH(5) = 0,78

Como forma de confirmar o resultado, as tabelas 5.2.2 e 5.2.3 apresentam duas

formas de abordar o mesmo problema. Na primeira, sdo mostrados os resultados de testes
de co-integracdo em duas amostras diferentes: uma do inicio de 2000 até novembro de
2004; e a segunda de dezembro de 2004 até julho de 2007. Nesta segunda sub-amostra, ¢
possivel aceitar a hipotese de co-integracdo e ¢ estimado um vetor. A partir desta
estimativa, ¢ possivel testar a hipotese da lei do prego tnico, de que o vetor seria (1, -1),
isto € B=-1, , bens sdo percebidos como substitutos perfeitos, pois sdo trocados a uma razao
constante.

De fato, os resultados dos teste de Wald sobre os parametros do vetor de co-
integracdo, permitem aceitar a LPU, em sua versdo fraca. A versdo forte da LPU que
implica adicionalmente na inexisténcia de um prémio entre os mercados, isto ¢ oo = 0 ¢
rejeitada. O resultado € coerente com a existéncia de tarifas de importagdo e outras
restricdes como custos de transportes entre os mercados. Adicionalmente, foram estimados

vetores de co-integracdo, com a inclusdo de uma ruptura, com base nos testes apresentados
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na tabela 5.2.1. Os resultados da tabela 5.2.3 podem ser traduzidos da seguinte forma: a
hipotese da LPU ¢ aceita pelos modelos (no terceiro ela ¢ aceita ao nivel de significancia de
10%). O prémio entre os mercados, representado pelo a € significativo, e o preco do etanol
no mercado americano pode ser percebido como o preco diretor, uma vez que este é o
sentido de causalidade que pode ser aceito nos dois primeiros dois modelos. Cabe ressaltar,
que visualmente no gréafico, a ruptura estaria mais para meados do ano de 2005. Os
resultados dos vetores de co-integragdo com esta ruptura sao pouco robustos: alteracdes na
data ou no método de estimagdo alteram radicalmente os resultados, o que ndo ocorre
quando se consideram as outras rupturas. Isto pode ser resultado da ruptura estar proxima
do final do periodo analisado. De qualquer maneira, os resultados dos diferentes testes
permitem concluir pela hipotese de integragdo destes mercados a partir de final de 2004 e

pela LPU.

Tabela 5.2-2 - Testes de Johansen (traco e maximo valor préprio ) e S&L para sub-periodos e com
ruptura 2004:11

Posto |Trago |Maximo |S& L Vetor de LPU'
autovalor co- (1,-1)

integracdo |(1,-1)e a =0

T=2000:01 22004:10 |[R=0 | 11,07* | 8,24* 7,38
R=1 [347 [347 0,66
T=2004:1122007:07 |[R=0 |20,3 |17,04 13,42 =05 |P=022
(-1,009)
R=1 [33* [33* 2,85% B=-0,79 |P=0,0016
(—6,99)

! Teste de Wald sobre os coeficientes da relagio de co-integragdo
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Tabela 5.2-3- Diferentes vetores de co-integragdo entre os precos do etanol no mercado norte-
americano e brasileiro- Metodologia de Johansen para p=3 (estatistica t)*®

Relacdo de co-integragdo Ruptura | Ruptura Ruptura
11/2004 | 12/2004 05/2005
o 0,64 0,74 -0,726
(2,592) |(3,26) (-1,45)
B -0,776 |-0,767 -2,13
(-3,32) [(-2,52) (-4,35)
Dummy (nivel) -0,13 0,191 -0,676
(-0,95) [(1.,5) (-2,22)
Wald (1,-1) 0,36 0,13 0,02
Causalidade: EUA nao - |0,05 0,02 0,35
BR
Causalidade: BR nao 2> 0,47 0,36 0,26
EUA

Conforme visto no capitulo anterior a existéncia de barreiras ao comércio entre 0s
mercados norte-americano e brasileiro poderia se constituir a um entrave a integragao entre
estes mercados. Porém, estes mercados sdo integrados, ainda que de maneira imperfeita
através das relagdes de comércio com um terceiro mercado, o mercado da América Central,

que seria a “ponte” de livre comércio entre estes dois mercados™.

% Os testes de cointegragdo, bem como a estimativa dos vetores de cointegragio foram baseados no niimero
de defasagens determinado pelo critério de Akaike. Os testes sobre os residuos do modelo VCE (normalidade
conjunta, autocorrelagdo e heterocedasticidade conjunta) mostram que a hip6tese de normalidade conjunta
somente pode ser aceita ao nivel de 10%, quando se leva em conta o niimero de defasagens de 3, definida por
este critério. Foram igualmente realizados testes de cointegracdo e consequente estimativa de vetores com
apenas 1 defasagem, seguindo o critério de Shwartz. Os testes de normalidade conjunta apresentam melhores
resultados, permitindo aceitar esta hipotese ao nivel de 5% para todas as rupturas. Os resultados qualitativos
destes modelos, entretanto sdo os mesmos : aceitacdo de cointegragdo nas rupturas apresentadas, aceitagdo da
hipétese da LPU, baixa significancia do parametro referente as rupturas, e a diregdo de causalidade entre os
dados. Por este motivo optou-se por apresentar a apenas os resultados dos modelos com p=3, para seguir o
critério adotado ao longo da tese.

% Uma ressalva que pode ser feita com relagdo ao resultado encontrado, isto é, a maior integracdo geografica
entre estes mercados, seria a da relagdo dos pregos destes bens com um fator em comum: a gasolina. Desta
maneira, o resultado encontrado ndo seria efeito da maior integragdo, mas sim da relagdo de ambos os bens
nos distintos mercados com o preco da gasolina. E este ultimo bem, sim teria seu mercado integrado
geograficamente.
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5.3 Integracdo de Mercado pelo lado da Demanda - Etanol x
Gasolina nos mercados norte-americano e brasileiro

Estudos realizados sobre o mercado de etanol nos EUA afirmam que neste pais, os
pregos do etanol sdo mais influenciados por variagdes nos precos da gasolina e por
mudangas nas regulamentagdes governamentais do que por variagdes ocorridas pelo lado da
oferta, isto &, pelo preco do milho (Elobeid e Tokgoz, 2006; Schmidhuber, 2005). Segundo
Elobeid e Tokgoz (2006) o etanol ¢ usado como aditivo tanto para aumento de octanagem
quanto para aumento do contetido de oxigénio. A forma mais comum e generalizada de
consumo de etanol nos EUA ¢ através da mistura de 10% de etanol na gasolina. Este seria o
maior determinante na relagdo de pregos entre os bens, com o fim de identificar a relacao
que se estabelece entre estes pregos a partir da introdugao dos flex.

Ja no mercado brasileiro, os dados disponiveis permitem avaliar esta relagdo ao
nivel do consumidor, isto ¢ a relagdo serd testada entre o preco do alcool hidratado e a
gasolina C. com o fim de identificar a relagdo que se estabelece entre estes precos a partir
da introdugao dos flex. Dessa maneira, analisam-se os movimentos dos precos da gasolina e
do etanol no mercado norte-americano ¢ no mercado brasileiro de modo a identificar: 1) a
existéncia de uma relagdo de equilibrio de longo prazo; ii) a existéncia de um prémio de

qualidade entre os precos.

5.3.1 Mercado norte-americano

Segundo Kojima e Johnston (2005), historicamente, o prego do etanol nos EUA tem

sido em média US$ 0,14 / litro mais caro que o da gasolina. Isto refletiria um
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comportamento dos produtores de buscar se apropriar do crédito fiscal concedido aos

refinadores e blenders pelo uso do etanol ao cobrar pre¢o mais proximo da gasolina.

Gréfico 5.3-1 — Precos de Gasolina e Etanol no atacado (Rack Prices) — 2000 a 2007 (US$ cents/litro)
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Fonte: NEO (2007)
O grafico parece indicar um movimento conjunto entre as variaveis e, a exemplo do
que ocorre com os precos do etanol nos mercados brasileiro e norte-americano, ha uma

mudanga de nivel nesta relagdao no ano de 2005.

Tabela 5.3-1- Testes de Co-integracgdo entre os precos da gasolina e do etanol no mercado norte-
americano (2000 — 2007) — Johansen (p=2)

Posto | Trago |Maximo |S& L |Trago |Trago |Trago |Trago |Traco
autovalor ruptura |ruptura |ruptura |ruptura |ruptura
11/2004 | 12/2004 | 01/2005 | 02/2005 | 03/2005
R=0 |18,23* 16,78 11,3* 27,53 26,82 12544 27,86 30,86
R=1 |1,04 1,04* 0,7 7,91%* 8,93* 7,9* 6,8* 5,9*

Numero de defasagens foi definido com base no critério Akaike para um VAR em nivel
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Dos testes de co-integragdo realizados no periodo, o Unico que permite aceitar a
hipotese de uma relagdo de longo prazo ¢ o teste do maximo autovalor. Todavia, a analise
analise grafica parece indicar a existéncia de uma mudanga estrutural na relagdo entre os
precos destes dois bens, sobretudo entre o final de 2004 e inicio de 2005. Desta maneira,
foram realizados testes de co-integragdo com base em diferentes datas de ruptura neste
periodo. Como se pode ver na tabela 5.3-2, os testes com ruptura entre novembro de 2004 e
mar¢o de 2005 permitem aceitar a hipotese de uma relacdo de coitegragdo entre as
variaveis. O passo seguinte foi o de estimar, entdo a relacdo de co-integracdo propriamente

dita, contendo as seguintes rupturas.

Tabela 5.3-2- Relacéo de co-integracéo entre os pre¢os da gasolina e do etanol no mercado norte-
americano - Metodologia de Johansen para p=2 (estatistica t)

Relagdo de co-integragdo Ruptura | Ruptura Ruptura | Ruptura | Ruptura
11/2004 | 12/2004 01/2005 |02/2005 | 03/2005

o 0,035 |-0,2 -0,072 0,66 2,35
(0,064) |(-0,426) (-0,14) [(1,04) [2,44

B -0,901 |-0,83 -0,87 -1,077 |-1,55
(-6,01) [(-5,7) (-6,08) [(6,14) |(-5,8)

Dummy (nivel) -2,57 -2,96 -0,28 -0,15 0,13
(-2,88) [(-3,48) -3,18 (-1,45) 10,79

Wald P=0,51 |P=0,23 P=0,37 |P=0,65 |P=0,04

(17'1)

Causalidade Gasolina ndo~> 0,0017 {0,006 0,006 0,008 0,012

etanol

Etanol ndo = gasolina 0,88 0,78 0,82 0,86 0,84

Exceto pelo ultimo modelo com ruptura em margo de 2005, o alcool pode ser
considerado como um substituto perfeito a gasolina uma vez que a LPU ndo pode ser
rejeitada ao nivel de significancia de 5% (isto &, f=-1). Além disso, parece ndo haver um
prémio significativo entre eles, uma vez que o o da relacdo de longo prazo, além de

assumir um baixo valor, foi pouco significativo em todas as estimativas. As rupturas sao
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estatisticamente significativas para o final de 2004 janeiro 2005. Além disso, o preco da
gasolina pode ser considerado como o preco diretor entre os dois bens, uma vez que o
sentido de causalidade definido a partir dos testes de causalidade de Granger ¢
unidirecional da gasolina para o etanol em todos os modelos.

Como conclusdo, pode-se dizer que o etanol € visto como um substituto a gasolina,
uma vez que o sinal do pardmetro 3 é sempre negativo. Assim, politicas de blending
parecem ser suficientes para atrelar o preco do etanol combustivel ao preco da gasolina.
Segundo Kojima e Johnston (2005), este resultado ¢ esperado enquanto o etanol contar
apenas por uma parcela do mercado de combustiveis liquido, seu preco ¢ determinado pelo
preco do combustivel principal. Além disso, a auséncia de um prémio significativo de
precos, demonstra que o etanol combustivel tem sido consumido por suas caracteristcas
diferenciais como octanagem e aumento no indice de oxigénio. Além disso, o fato de ser
misturado a gasolina, mitiga a perda de conteudo energético decorrente do seu consumo e
portanto esta caracteristica ndo se reflete em seu valor. Outrossim, as politicas de uso
compulsorio por parte de misturas, reduzem o poder de barganha dos refinadores face aos
produtores de etanol. Os produtores de etanol sdo tomadores de precos definidos pela
gasolina no mercado de combustiveis, ¢ somente em periodos de excesso de capacidade

produtiva tendem a reduzir o prémio exigido aos refinadores (Kojima e Johnston, 2005).

5.3.2 Mercado Brasileiro

J4 no mercado brasileiro, os dados disponiveis permitem avaliar a relagdo sera
testada entre o prego do alcool hidratado e a gasolina C. Em 2005/2006 a producdo e o

consumo de etanol hidratado superaram o de etanol anidro, tendéncia que havia sido
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revertida a partir dos anos 2000, como resultado do declinio dos carros dedicados (grafico
5.3.2). O Grafico 4.3-3 apresenta o movimento dos pregos no periodo analisado ¢ a tabela

5.3-3 apresenta os testes de co-integragao realizados.

Graéfico 5.3-2 — Producéo de Alcool Combustivel no Brasil : alcool anidro x alcool hidratado (90 — 2006)
em milhdes de litros
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O mesmo que se verificou no mercado norte-americano, ocorre no mercado
brasileiro: os testes de co-integragdo somente permitem aceitar a hipotese de co-integragao
na presenca de uma ruptura. Pela visualizagdo do comportamento dos dados no grafico
pode-se dizer que no mercado brasileiro ocorre uma mudanga no comportamento dos dados
em 2004. De fato ao se testar diferentes datas de ruptura entre 2003 e 2004, a primeira data
de ruptura para a qual se aceita a hipotese de co-integragao entre os dados ¢ janeiro de

2004. Em comparagao ao ocorrido no mercado norte americano, a ruptura no caso
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brasileiro se passa antes. Isto seria coerente com a introducdo dos veiculos flex, ocorrida

em 2003 mas que tende a tomar impulso maior a partir de 2004.

Graéfico 5.3-3 — Comportamento dos pregos do Alcool Hidratado e da Gasolina ao Consumidor no
mercad brasileiro : janeiro de 2002 a julho de 2007 (em US$/1)

Us$/1
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Fonte: ANP, 2007

Tabela 5.3-3 — Testes de co-integracdo para o pre¢o do &lcool hidratado e da gasolina ao consumidor :
janeiro de 2002 a julho de 2007)

Posto | Trago |Maximo |S& L |Traco |Trago |Trago |Trago |Traco
autovalor ruptura |ruptura |ruptura |ruptura |ruptura
01/2004 1 02/2004 | 03/2004 | 04/2004 | 05/2004
18,95* | 16,07 10,88* 124,87 25,75 254 26,33 253
2,88 [2,88% 0,74 |5,62* |7,74* |74* 9,99* ]9724*

T
— o

No caso brasileiro entdo cabe, além de testar a lei do preco uUnico, testar se a
constante, além de ser significativa, pode ser proxima ao valor de 0,36 que representa o
logaritimo neperiano de 0,7, a relagdo aproximada do conteudo energético entre ambos os

combustiveis.
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Tabela 5.3-4 - Estimativas do vetor de co-integracdo com ruptura, teste da LPU e testes de causalidade
entre os precos da gasolina C e do etanol hidratado ao consumidor no mercado brasileiro (janeiro de
2002 e julho de 2007)

o B Dummy |Wald |Wald Causalidade | Causalidade
(nivel) |(1,-1) [(1,0,36,- | Gasolina Gasolina
1) nio <> nio <>
Etanol H Etanol H
Ruptura' |0,41 -1,13 0,09 P=0,05 |0,73 0,22 0,032
01/2004 [(10,57) [(-16,2) |(2,42)
Ruptura | 0,47 -1,03 0,021 P=0,7 |0,0056 0,20 0,03
02/2004* | (9,6) (-11,4) [(0,4006)
Ruptura® 0,49 -1,00 -0,005 | P=0,99 |0,04 0,18 0,03
03/2004  (9,2) (-9,9) (-0,08)
Ruptura {0,52 -0,94 -0,043 (0,64 0,17 0,22 0,04
04/2004* | (8.,6) (-8,24) [(0,667)

"testes de especificagio: Multinormalidade:p=0,19; Portmanteau (16): p=0,95, VARCH: p=0,0023
(arch1=0,64; arch2=0,82)
2Multinormalidade:p=0,09; Portmanteau (16): p=0,94, VARCH: p=0,0025 (arch1=0,43; arch2=0,82)

Com ruptura em janeiro de 2004 os dados confirmam as hipoteses acerca da entrada
dos Veiculos Flex, a co-integracdo ¢ aceita apos a entrada destes bens. Além disso, aceita-
se a hipotese de que os bens sdo substitutos perfeitos, uma vez que em todos os modelos a
LPU ¢ aceita ao nivel de 5%. No que concerne a existéncia de um prémio entre os bens,
bem como em trés dos quatro modelos ndo se pode rejeitar a hipotese de que o é proximo
de 0,36 em valor absoluto, o que se aproxima do valor do logaritmo neperiano da razao
entre os bens. Outro elemento que pode ser ressaltado da tabela ¢ o sentido da causalidade.
Pode parecer contra-intuitivo a primeira vista o fato de aceitar uma relagdo de causalidade
do etanol hidratado para a gasolina. Todavia, isto tende a ser coerente com a influéncia do
pre¢o do etanol anidro ao produtor, no pre¢co do etanol hidratado. Como este ¢ um
componente da gasolina ao consumidor, ¢ bastante provavel que esta seja a razao pela qual
o sentido da causalidade captado pelos dados seja unidirecional, do etanol hidratado para a

gasolina. Ver-se 4 mais a frente estas hipoteses. Quando da analise do lado da oferta.
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5.4 Integracdo de Mercado pelo Lado da Oferta - Etanol x
Gasolina nos mercados norte-americano e brasileiro

Os objetos dos testes nesta se¢ao sao os precos do milho e do etanol nos EUA, de um
lado, e entre os pregos do etanol e do agticar no mercado brasileiro.A producao de etanol
concorre com usos alternativos de suas matérias prima agricola. No caso dos principais
produtores, Brasil e EUA, o etanol substitui a produg@o de acticar no caso brasileiro e o uso
do milho na alimentagdo animal e/ou humana. Dessa forma, a substituicdo pelo lado da
oferta levaria a um movimento conjunto de pregos destes bens ao longo do tempo.

Nesta secdo, sao analisadas as relagcdes de precos pelo lado da oferta nos mercados
norte-americano e brasileiro, com o fim de identificar a existéncia de um movimento
conjunto entre os precos do milho e do etanol nos EUA e entre os precos do etanol e do
agucar no mercado brasileiro. A metodologia que se segue ¢ a mesma: a aplicagdo de testes
de co-integragdo sobre o movimento de pregos nos dois mercados. Antes, porém, vale

visualizar a evolu¢do de ambos no periodo analisado.
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Gréfico 5.4-1 — Precos do Milho e do Alcool Anidro no mercado norte-americano : 2000 — 2007 :
US$/litro equivalente*
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*1 bushel de milho produz 8,7 litros de etanol (2,7 galdes)

Os testes de raiz unitaria confirmam que as série de pregos sao I(1). Os testes de co-
integracao foram realizados com base no numero de defasagens determinados tanto pelo
critério de Akaike (p=4) quanto pelo critério de Schwartz (p=2). Os resultados, resumidos
na tabela 5.4.1, corroboram a impressdo visual de que os precos ndo apresentam um
movimento conjunto explicito. Com efeito, todos os testes permitem rejeitar a existéncia de
uma relacao de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Também nao existe, a exemplo
do que ocorre com a analise dos mercados de combustiveis, uma nitida mudanga estrutural
nos dados. Como os resultados dos testes tradicionais de co-integragdo ndo mostraram
divergéncias quanto aos resultados, nao foram realizados testes de co-integracdo com

rupturas.
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Tabela 5.4-1 — Testes de Co-integragdo entre os precos do milho e do etanol no mercado norte-
americano.

Lags |Posto |Traco |Maximo |S& L
autovalor
2 R=0 |[11,52* |8,73* 7,83*
R=1 |3,26 |3,26 0,27
4 R=0 |[12,01* | 10,86* 9,48*
R=1 2,02 [2,02 0,01

A inexisténcia de uma relacdo de longo prazo ndo significa que ndo haja uma
relacdo de causalidade entre os dados. Dessa forma, foram realizados testes de causalidade
de Granger em um VAR ajustado a primeira diferenca das variaveis®. O teste de
causalidade seria interpretado em termos da influéncia de variagdes percentuais nos pregos
de um bem sobre variagdes percentuais nos precos do outro bem. Levando-se em conta o
nimero de defasagens determinado pelo critério de akaike, isto €, p=4, o teste permite
aceitar a hipotese nula de que o pre¢o do milho ndo causa o pre¢o do etanol (Prob =0,17) e
ao mesmo tempo, o teste permite rejeitar a hipotese nula contraria de que o preco do etanol
nao causa o prego do milho (Prob = 0,04). Desta forma, segundo este resultado, existiria
uma relacdo clara de causalidade : pode-se afirmar que o preco do alcool exerce influéncia
sobre o preco do milho nos EUA no periodo analisado € ndo o contrario. Porém, a contar
pela analise de co-integracdo, ndo se pode verificar a existéncia de forcas de atragdo entre
estas duas varidveis que leve a constituicdo de uma relacdo de equilibrio estavel de longo
prazo.

Este resultado pode decorrer de dois fatores. Em primeiro lugar, decorre de um fator

estrutural, isto €, a substitui¢do entre os usos alternativos do milho e a produgdo de etanol

87 . ~ ~ . , . . . S, , -

Como as variaveis ndo sdo estacionarias, nem co-integradas, um VAR ajustado as variaveis em nivel ndo
seria 0 mais adequado. Ainda sim, foi estimado um VAR em nivel ¢ os testes de causalidade de Granger
apresentam o mesmo resultado qualitativo.
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nao ¢ direta, como no caso brasileiro em que as plantas de produgdo sao flexiveis. Dessa
maneira, a maior demanda por etanol, derivada de politicas de misturas de maior percentual
de alcool na gasolina, exercem apenas uma pressao sobre o mercado de insumos — no caso
o milho — elevando o seu prego. O segundo fator se refere aos custos de producao do etanol.
Neste sentido, apenas quando o preco do etanol ultrapassa um determinado valor minimo, ¢
que as for¢as econdmicas de substituicao seriam ativadas. Em outras palavras haveria uma
co-integracdo ndo linear entre os dados (threshold cointegration). Neste caso, o fato de ser
um fendmeno recente dificultaria a identificacdo desta relacdo. No entanto segundo a
metodologia de Balke e Fombi (1997), se este fosse o caso, os testes de co-integracao
tradicionais, deveriam ao menos indicar alguma evidéncia de co-integracao, o que ndo € o
caso.

De acordo com o Deutsche Bank (2006) o impacto das variagdes dos pregos do
milho tende a pesar mais sobre as margens dos produtores e ndo sobre os pre¢os finais, que
sao dados pela gasolina. Relagdes estruturais distintas pelo lado da oferta no caso brasileiro
tendem a produzir diferentes resultados, como o indica a analise grafica apresentada a
seguir.

Os testes de estacionaridade permitem assumir que o etanol hidratado, bem como o
acucar no mercado doméstico brasileiro sejam I(1). Prossegue-se entdo aos testes de co-
integracao, com o fim de confirmar a impressdo passada pelo grafico anterior, de que os
precos do agucar e do etanol no mercado brasileiro compartilham uma tendéncia em

comum. A tabela 5.5.1 resume os resultados encontrados.
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Gréfico 5.4-2 — Comportamento dos pregos do Aglcar — mercados internacional e brasileiro — e do
etanol — anidro e hidratado : janeiro de 2000 a julho de 2007 (em US$/ kg ATR)*
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*A conversio para Acucar Total Recuperavel (ATR) é feita com base nas informagdes da Unica com
relagdo ao total de cana de acucar colhida, o total de ATR o percentual destinado a produgdo de agucar ¢ a
etanol.

Fonte : Cepea (2007) e Nybot (2007)

Os resultados da tabela confirmam a integragdo dos mercados de alcool e agucar no
mercado brasileiro. Os teste de co-integragdo tradicional permitem concluir pela existéncia
de relacdes de co-integragdo entre os mercados de acucar tanto no mercado doméstico
quanto no mercado internacional, e os pre¢os do etanol anidro e hidratado. De acordo com
os resultados apresentados, além da integracdo destes mercados, pode se verificar, que o
preco do agucar tende a ser o prego diretor. Em outras palavras, o sentido da causalidade
ainda se da do mercado agricola para o mercado de combustiveis. Outro elemento
interessante que merece ser destacado dos resultados ¢ a inexisténcia de uma relagdo de

longo prazo entre os precos do alcool anidro e hidratado. O resultado a principio parece
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contra-intuitivo, mas ele parece indicar que os dois mercados sdo desconexos, com logicas
distintas. Isto reflete o fato de que o principal elemento de decisdo para os produtores de
etanol tende a ser a relacdo de preco do agtlicar e etanol no nivel do produtor. Também nao
foi verificado um sentido claro de causalidade entre estes precos ao nivel do produtor. As
decisdes entre producdo de etanol anidro e hidratado, parece depender menos da relacao de
precos entre os produtos do que das condigdes de mercado de combustiveis, com a maior
difusdo dos veiculos flex. De qualquer maneira, o mercado de alcool anidro foi o principal
mercado para a producao de etanol, como visto no capitulo anterior.

Com base nestes resultados, conclui-se que no mercado brasileiro a existéncia de
relacdes de equilibrio de longo prazo ¢ clara e parece decorrer da relacdo fisica de
substituicdo pelo lado da oferta disponivel aos produtores brasileiros, isto ¢ a flexibilidade
das plantas produtivas do complexo sucrodlcooleiro. Este ¢ um fenomeno ja conhecido da
literatura e que, pela tradicao brasileira no estimulo ao etanol, tem sido generalizada como
um elemento caracteristico do mercado de biocombustiveis. Entretanto, em comparagao
com o mercado norte-americano, o que se pode perceber ¢ que estas relagoes tendem a ser

particulares do caso brasileiro.
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Gréfico 5.4-3- Testes de co-integragdo : precos do agucar nos mercados brasileiro e internacional e os
precos do etanol anidro e hidratado ao nivel do produtor no Brasil

Variaveis p |Posto|Traco |Maximo |S& L |Causalidade de Granger
autovalor

Acucar 2 |R=0 |27.3 22,3 12,6 | Agucar Int nao—> p=0,00

Internacional R=1 |4,9* 4,9%* 0,96* | Alcool anidro ndo > p=

X alcool 0,68

anidro

Acucar 2 |R=0 |259 20,7 17,19 | Agtcar Int nao—> p=0,00

Internacional R=1 |5,1* 5,1% 1,8* | Alcool hidratado ndo > p=

x alcool 0,08

hidratado

Acucar Brasil |2 |[R=0 |21,3 18,3 12,49 | Agucar Br nao—> p=0,00

x alcool R=1 |2,95* |2,95% 1,85* | Alcool anidro nio > p=

anidro 0,04

Acucar Brasil |2 |[R=0 |13,5 13,5 14,82 | Agucar Br nao—> p=0,00

x alcool R=1 0,003"‘2 0,003”‘2 2,4*% | Alcool hidratado ndo > p=

hidratado 0,25

Actucardomx |1 |[R=0 [37,9 34,4 26,05 | Agucar Br ndo—> p=0,14

agucar R=1 3,5*3 3,5”‘3 0,61* | Acucar Intern. ndo = p=

internacional 0,00

Alcool anidro |2 |R=0 |11,92* |8,73* 5,98* | Alcool anidro ndo~>

x alcool R=1 |3,18 3,18 3,61 |p=0,75

hidratado Alcool Hidratado ndo >

p=0,28

%0s testes do trago e do maximo auto valor ndo permitem aceitar a existéncia de uma relagio de longo
prazo entre alcool hidratado e agucar no mercado doméstico, ao nivel de 5% quando se considera a existéncia
de uma constante na relagdo de co-integragdo. Assim, os resultados computados para os dois se referem aos
testes realizados sem constante na relagdo de co-integragdo. Todavia, os testes de especificacdo apresentam
resultados insatisfatorios quando nao se considera a constante. Os testes de normalidade e homocedasticidae
conjunta somente podem ser aceitos ao nivel de 10% (normalidade conjunta — Doornik e Hansen (1994)
p=0,02;e¢ Heterocedasticidade — teste de White, p=0,013). Desta forma, a partir do teste de S&L, que aceita a
co-integracdo a 5% com a inclusdo de uma constante, o0 modelo foi ajustado com esta especificacdo, pois
nesta os resultados dos testes de especificacdo sdo satisfatorios ao nivel de 5%.

30s testes permitem aceitar co-integragio ao nivel de 5% em todas as hipéteses, porém os resultados
do teste de heterocedasticidade indicam que os residuos ndo sdo homocedasticos ( teste de White, p=0001).
Dessa forma o modelo foi ajustado com 2 defasagens, pois os testes também aceitam a coitegragdo e o teste
de heterocedasticidade conjunta € satisfatorio a 10%.

* Os resultados se referem ao teste de co-integragdo sem constante, pois neste caso os testes de erro
de especificagdo foram mais favoraveis a escolha de duas relagdes de co-integracdo sem constante. O teste
realizado com constante na relacdo teve resultado coerente com o teste bivariado, isto €, aceitou apenas uma
relagdo de co-integragdo, entre agucar no mercado internacional e etanol hidratado. O teste de normalidade
conjunta apresentou p=0,03, enquanto no caso sem constante este foi de p=0,13.

**aceito a 10%.
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Neste momento, porém, cabe analisar se € possivel identificar uma mudanca
significativa nas relacdes de co-integracdo identificadas ao longo do tempo entre os
mercados de acucar e etanol no Brasil. Em outras palavras, a introdugdo dos veiculos flex,
ao mudar a logica da demanda por etanol hidratado implicou ou ndo em mudanga nas
relagdes tradicionais entre actcar e etanol no mercado. Para se obter indicios desta questao,
foram realizados testes de estabilidade sobre as relagdes de co-integragcdo, do tipo
autovalores recursivos (recursive eigenvalues).

As figuras a seguir apresentam os resultados dos testes de estabilidade. Como se
pode perceber, a estatistica de teste em nenhum momento e em nenhum dos casos
ultrapassa o nivel critico. Portanto, os testes efetuados nas relacdes de co-integragao levam
a conclusdo de que estas relagdes sdo estaveis. Nao s3o encontrados indicios

estatisticamente significativos de uma mudanca nestas relagoes.
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Figura 5.4-1 — Teste de Estabilidade da Relacéo de Co-integracéo entre o preco do aglcar no mercado
internacional e o preco do etanol anidro — Intervalo de confianca a 5%.
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Figura 5.4-2 - Teste de Estabilidade da Relagédo de Co-integracéo entre o preco do agucar no mercado
internacional e o preco do hidratado — Intervalo de confianga a 5%.
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Figura 5.4-3 Teste de Estabilidade da Relacdo de Co-integracdo entre o preco do aclcar no mercado
domeéstico e o preco do alcool anidro — Intervalo de confianga a 5%.
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Figura 5.4-4 Teste de Estabilidade da Relacéo de Co-integracdo entre o preco do aglicar no mercado
domeéstico e o preco do alcool hidratado — Intervalo de confianga a 5%.
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5.5 Integracdo dos Mercados Agricola e Energético:

De acordo com estudos recentes sobre as relagdes de precos entre os mercados de
energia e agricola (Schmidhuber, 2007 e Kojima e Johnston, 2005), os precos dos produtos
agricolas e os precos dos energéticos sempre apresentaram alguma correlacdo. Isto se deve
ao impacto indireto dos pregos dos combustiveis nos custos do transporte e dos insumos
(fertilizantes) deste setor. Todavia, ndo existe um consenso sobre a integragdo de mercados.
Segundo o Kojima e Johnston (2005) apesar desta relagdo indireta, os pregos dos
energéticos e dos produtos agricolas ndo tendem a moverem-se juntos (Kojima e Johnston,
2005), pois estes ultimos tendem a responder por fatores ligados a demanda e a oferta dos
mercados de alimentos (humanos e/ou animais). Este fato ¢ exatamente o elemento que
inviabiliza a producdo de biocombustiveis, em épocas de baixas colheitas e baixos pregos
de petroleo. Ja Schmidhuber (2007) ressalta que o maior impulso ao uso dos
biocombustiveis tende a estreitar a relagdo de precos dos bens no sentido de criar um “piso”
de pregos para os produtos agricolas. Segundo o autor, este era um fendmeno bastante
evidente no caso brasileiro, em que a produgdo de etanol se faz a partir da cana de actcar
em competicdo com o agucar. Atualmente, o cenario de pregos energéticos elevados
aumenta a demanda por insumos agricolas para a produc¢ao de biocombustiveis, o que tende
a espraiar este fenomeno para outros mercados além do mercado de agucar.

Segundo, o mesmo autor € possivel identificar uma relagdo de co-integracao entre os
precos do agticar e do petroleo no mercado internacional, sempre que os pregos do petroleo
superam o patamar de US$ 35/barril. Este valor seria o patamar de precos minimo

necessario para tornar competitiva a producao de etanol a partir da cana de aglicar no Brasil
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(break even point). Desta forma, quando o preco do petréleo ultrapassa este patamar, se
formam as forgas econOmicas necessarias para estabelecer uma relagdo de ajuste
automatico entre os pregos destes bens (isto ¢, existe threshold cointegration). Ja o estudo
do Banco Mundial (Kojima e Johnston, 2005), ao analisar a relacdo entre os precos da
gasolina e os precos do aglcar bruto, identifica uma correlagdo entre os precos destes bem
no periodo entre janeiro de 1978 e junho de 2005. Porém, os autores afirmam que esta
correlagdo tende a ser fruto da influéncia de um periodo particular, sobre o restante da série.
Segundo o estudo, quando a analise se concentra no periodo entre janeiro de 1982 e junho
de 2005, a mesma conclusdo se torna falsa.

Conforme visto até aqui, o argumento tedrico fundamental para a hipdtese da
integracao dos mercados energéticos e agricolas - identificada a partir da convergéncia de
precos — € o de que os choques em um mercado seriam transmitidos ao outro, em fungao
das relacdes de substitui¢do pelo lado da demanda e da oferta. Vale entdo investigar estas

hipéteses a luz da metodologia empregada até o momento.

5.5.1 Petréleo x milho;

O grafico 5.5.1 apresenta o comportamento dos precos do milho e do petrdleo no
periodo considerado. Pela andlise grafica, ¢ dificil visualizar um movimento conjunto claro

dos precos do milho com a gasolina ou com o petréleo.
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Grafico 5.5-1 — Evolugdo dos precos do Petroleo (em USS$/barril) e do Milho (em
US$/bushel)
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De fato, os testes de co-integracao realizados entre os precos do milho e do petroleo
nao mostram indicios acerca da existéncia desta relagdo. Com base na analise grafica,
também ndo ¢ possivel identificar uma mudanca estrutural nos dados que pudesse
responder pelos resultados dos testes de co-integragdo. Contudo, de acordo com
Schmdhuber (2007) o prego minimo do petroleo que passa a viabilizar economicamente a
produgdo de etanol a partir do milho se refere a US$ 45/barril. Assim, este poderia ser
considerado o “gatilho” de prego a partir do qual passa a existir um movimento de ajuste
entre os pregos, ja que € o piso minimo a produgdo de etanol.

A referéncia a um valor especifico e ndo a um ponto no tempo, levaria a realizagao

de um teste de co-integracao do tipo ndo linear. Todavia, a observagdo do movimento dos

precos do petréleo no periodo analisado mostra que o petrdleo ultrapassa este valor em um
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determinado ponto do tempo e ndo retorna a patamar inferior. Além disso, conforme
ressalta Balke e Fomby (1997) este tipo de analise tem por objetivo identificar formas de
ajustes nao lineares a relacao de equilibrio e na presenga deste tipo de movimento, os testes
de co-integragdo tradicionais deveriam ser capazes de captar a existéncia de uma relagdo de
equilibrio entre as varidveis. Desta maneira, procedeu-se como nas segdes precedentes:
realizaram-se testes de co-integra¢do com ruptura, com o fim de saber se a existéncia deste

elemento responde pelos resultados dos testes de co-integracao.

Tabela 5.5-1- Testes de Co-integracao entre os precos do milho e do petréleo (wti) e do milho no
mercado norte-americano (2000 — 2007) — Metodologia de Johansen sem e com ruptura

(p — VAR nio restrito)

Parde |p|Posto|Trago|Maximo |S& L |Ruptura |Ruptura | Ruptura | Ruptura | Ruptura
variaveis autovalor 09/2004 | 10/2004 | 12/2004 | 01/2005 | 02/2005
WTIle |2|R=0 |9,7* |7,9* 8,04* | 14,2* [13,8* [13,0% |19,2* [194*
milho R=1 |1,7 |1,7 0,45 |44 4,3 4,7 5,04 5,8

Os resultados dos testes realizados ndo encontram indicios estatisticamente
significativos de uma relagdo de longo prazo entre os pregos do milho e do petréleo. Duas
podem ser as razdes para este resultado. A primeira ¢ estrutural: a falta de uma conexao
produtiva que permita a substitui¢ao entre a producao de etanol e outros produtos derivados
do milho. Ao contrario do que ocorre no caso brasileiro, em que os produtores podem
alternar a produgao de etanol e aglicar, isto ndo ocorre no caso americano. Em fungao disto,
as relagcdes entre os mercados energéticos e agricolas seriam mais ténues. A segunda se
refere ao periodo de andlise. As transformagdes ocorridas tanto no mercado de petroleo,
com a escalada de pregos, como nos mercados agricola com o aumento da producdo de
biocombustiveis, sdo fenomenos recentes, e por isso, a identificacdo destas relagdes se

tornar complicada do ponto de vista estatistico. Se este é o caso, a formulacdo de
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conclusdes e de regras de comportamento gerais para estes precos se torna dificil, pois
levara algum tempo para se verificarem.

Embora n3o haja uma relagdo de ajuste a uma relagcdo de longo prazo, pode haver
uma relacdo de causalidade entre as variaveis. Para isto, foram realizados testes de

causalidade de Granger cujos resultados estdo resumidos na tabela 5.5-2.

Tabela 5.5-2 - Teste de causalidade de Granger entre os precos do milho e do petréleo a partir de um
VAR em diferencas logaritimicas.

Par de variaveis Prob Prob Prob Prob Prob
Amostra amostra amostra amostra 1/05 | amostra
total (p=2) |11/2004 12/2004 =1 02/05
(=1 (=1 (=1
Milho ndo —» WTI 0,30 0,19 0,21 0,20 0,22
WTI ndo — milho |0,24 0,03 0,03 0,02 0,02

No que diz respeito as relagdes de causalidade entre os dados, os testes ndo
permitem identificar um sentido claro de influéncia entre os pregos dos bens. Como isto
pode ser reflexo de um fenomeno recente nao captado quando se considera o periodo total,
foram realizados testes com base em diferentes sub-periodos, que se iniciam
respectivamente em novembro de 2004; dezembro de 2004 ou janeiro de 2005. Como se
pode ver a partir da tabela 5.6-2, no sub-periodo mais recente pode se verificar uma relagao

de causalidade no sentido do prego do petroleo para o prego do milho.

5.5.2 Petrdleo x Acucar

As conexdes entre os mercados de petroleo e agucar estdo baseadas na posi¢dao do

Brasil como principal produtor de etanol e aglicar no mundo e na flexibilidade produtiva
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entre etanol e agucar. A decisdo do produtor entre destinar a cana de agucar para a producao
do etanol e /ou do agucar dependera da receita que este obtera com a venda de um produto
ou de outro, ja que de uma tonelada de cana de agucar, um produtor pode obter 85 litros de
etanol ou 142 kgs de agucar. Desta maneira, se o preco do etanol esta atrelado ao prego da
gasolina e conseqiientemente ao do petrdleo, pela substituicdo pelo lado da demanda, as
relagdes de substituigdo pelo lado da oferta estabeleceriam a conexdo entre os mercados de
agucar ¢ petroleo. Além desta flexibilidade do caso brasileiro, ¢ importante lembrar que

outros produtores marginais de etanol também apoiam a produgdo em matérias primas

agucareiras, como a Unido Européia.

Gréfico 5.5-2- Comportamentos dos precos do petréleo e do agucar — precos representativos do
mercado mundial — janeiro de 2000 a agosto de 2007.
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A visualizagdo grafica do comportamento dos pregos do petroleo e do agucar tem

levantado o debate acerca da influéncia dos precos do petrdleo no comportamento dos
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precos do aguicar no mercado internacional. De fato, em dois eixos distintos parece haver
um movimento conjunto dos precos dos bens, o grafico 5.5-3 apresenta a evolucdo dos

precos em escala logaritmica.

Gréfico 5.5-3- Comportamento dos precos do acUcar e petréleo no mercado mundial janeiro 2000 a
agosto de 2007 —em Logaritmos.
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Os testes de co-integracao realizados apresentam resultados ambiguos. Em primeiro
lugar, o critério de definicdo de defasagens priorizado nesta tese — o critério de akaike —
levou a um grande nimero de defasagens incluida no teste, isto €, p=7. Em outras palavras,
as relagdes entre os precos do petroleo e do agucar se processariam ao longo de 7 meses,
segundo este critério. A considerar o nimero de defasagens de 7 meses, os testes do traco e
do méximo autovalor permitem concluir pela presenga de uma relagdo de co-integragdo no

periodo. Todavia, o teste de S&L rejeita a hipotese de co-integracao, a0 mesmo numero de
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defasagens. Considerando o nimero nulo de defasagens, os testes sdo unanimes em rejeitar
a hipotese de co-integracdo. Em suma: os resultados dos testes sdo inconclusivos.

Os resultados obtidos devem ser interpretados a luz de algumas consideracdes. Em
primeiro lugar, no periodo de analise houve eventos que interligaram os dois mercados,
porém por razdes distintas ao impulso no mercado de biocombustiveis. Conforme
ressaltado por Almeida e Silva (2006), em 2005, o furacdo Katrina que atingiu o sul dos
EUA, ndo apenas comprometeu a produgdo petrolifera do pais, como também a produgao
agucareira. Além disso, cabe ressaltar que a referéncia ao prego internacional do agucar — as
cotacdes de expiracao mais proxima do contrato n.11 da Bolsa de Nova York — estdo
sujeitas as especulacdes deste mercado. Portanto, a possivel conexao identificada pode ser
essencialmente resultado da antecipacao de expectativas dos investidores quanto a maior
interconexao fisica futura destes mercados.

Schmidhuber (2007) afirma que existe uma relagdo de co-integracao entre os precos
do agtcar e do petréleo quando este ultrapassa o valor de US$ 35/barril, que seria o break
even point médio da producdo de etanol no Brasil. Assim, como no caso do milho, pode-se
observar que os pregos do petroleo ultrapassam a barreira dos US$ 35/barril a partir de
margo de 2004, tendo alcancado este valor apenas pontualmente em novembro de 2000 e
em fevereiro de 2003. Assim, testes de co-integragdo com ruptura foram realizados para
verificar a hipotese levantada pelo autor.

Com relagdo aos testes de causalidade, os resultados encontrados também diferem
em fun¢do do niimero de defasagens considerado. Ao se considerar apenas uma defasagem,

o sentido de causalidade ¢ claro do petréleo para o prego do agucar. Por outro lado, quando
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se considera um niimero maior de defasagens, isto €, p=7, ndo foi possivel identificar um

sentido de causalidade entre os dados.

Tabela 5.5-3 — Testes de co-integracéo entre os precos do petréleo e do agicar — 2000 e 2007 com e sem
ruptura.

p | Posto | Tragco | Maximo |S& L |Ruptura | Ruptura | Ruptura
autovalor 04/2004 | 05/2004 | 06/2004'
7 |R=0 |21,3 (17,2 6,73%|20,4* 222% 273
R=1 [4,04* |* 24 |47 5,7 5,9*%
1 |R=0 |10,5* |8,8* 3,6% [16,6% |14,9* |16,2%*
R=1 |1,6 0,35 5,6 5,5 54

'Todos os testes realizados considerando rupturas entre junho e dezembro de 2004 apresentam os
mesmos resultados qualitativos (aceitam hipdtese de co-integragdo com p=7 e rejeitam a mesma hipotese com
p=1)

Com relacdo aos testes de causalidade, os resultados encontrados também diferem
em funcdo do nimero de defasagens considerado. Ao se considerar apenas uma defasagem,
o sentido de causalidade ¢ claro do petréleo para o prego do agucar. Por outro lado, quando
se considera um niimero maior de defasagens, isto €, p=7, ndo foi possivel identificar um
sentido de causalidade entre os dados.

A partir dos resultados, pode-se dizer que existem indicios de uma relagdo de longo
prazo entre os pregos do acucar e do petrdleo, mas ¢ forte afirmar que exista uma
integracao de mercado, pois os resultados ndo sdo unanimes. Mesmo para valores de prego
de petroleo acima de US$ 35/barril, os resultados sdo ambiguos. Esta ambigiiidade pode ser
decorrente do fato de que apenas no Brasil, existe uma conexao produtiva que possibilite a
substituicao da produgdo de um bem energético (etanol) por um produto alimento (agucar)
em funcdo de variagdes dos precos. Apesar do peso do Brasil no mercado internacional de
agucar, este conta com outros produtores, bem como tem uma estrutura de funcionamento

que esta longe de ser caracterizada por um mercado livre.
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Tabela 5.5-4- Teste de causalidade de Granger : agucar X witi.

Par de variaveis Prob Prob Prob
Amostra amostra 1/05 | amostra
total (p= (p= lags) 02/05
lags) (p= lags)

Acucar ndo —» WTI |0,69 0,48 0,48
p=1 p=1

WTI ndo — agucar | 0,04 0,24 0,07

Ao que parece a relagdao de causalidade entre o preco do petrdleo e milho, parece se
fortalecer no periodo recente, enquanto no caso do agtcar, as sub-amostras nao permitem

aceitar o sentido de causalidade ao nivel de 5%.

5.6 Conclusodes

O capitulo buscou analisar as diferentes dimensdes da integracdo de mercado
possiveis a partir do maior uso do etanol. No que concerne a dimensdo geografica,
aparentemente existe integracdo entre os mercados norte-americano e brasileiro, cujo ponto
de conexdo seria o mercado caribenho (El Salvador, Costa Rica, Jamaica e Trinidad e
Tobago). Sem duvida, a redugdo das barreiras de comércio entre os principais mercados de
producdo e consumo ampliaria esta integragao.

Pelo lado da demanda, os resultados comprovam que o etanol € um bem substituto a
gasolina. A partir do caso brasileiro, pode se concluir que o maior teor de etanol em
misturas de combustiveis se reflete na existéncia de um prémio significativo de preco, que
tende a ser equivalente a diferenca relativa no conteudo energético. No que concerne a
flexibilidade, ela ndo parece se constituir num atributo necessario para a integracdo de

mercados, visto que tanto no mercado brasileiro quanto no mercado norte-americano, esta
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hipotese foi aceita (apds a introducdo de uma ruptura). Porém, quando a flexibilidade esta
presente, tende a ser um atributo suficiente para este resultado. Cabe ressaltar que o
mercado de etanol ainda responde por uma fragdo muito reduzida do consumo energético
no setor de transportes (1%) e, segundo alguns autores, enquanto permanecer como um
produto marginal tera seu prego determinado pelo produto principal. A medida que cres¢a
esta participagdo o preco tendera a ser definido por forgas de oferta e demanda. Pelo lado
da oferta, o papel da flexibilidade produtiva é mais evidente e se constitui num ponto
diferencial entre os mercados norte-americano e brasileiro. Com relagdo a integragdo entre
os mercados energético e agricola, o estudo ndo encontra evidencias neste sentido. De fato
¢ possivel perceber uma maior influencia do mercado energético sobre o mercado agricola,
mas a integracdo entre eles tende a ser perspectiva tende a ser vista ainda como uma forma
forte de perceber a relagao entre estes mercados. De toda forma, este ¢ um assunto recente e
apresenta uma agenda aberta de pesquisa.

A analise econométrica empregada retratou relagdes que se estabelecem entre os
mercados analisados. Com base neste entendimento, ¢ valido analisar quais sdo os possiveis
rumos destes padrdes de integracdo identificados e qual o possivel papel da flexibilidade

produtiva e energética. Este sera o objeto do proximo capitulo.
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CAPITULO 6
PERSPECTIVAS SOBRE A INTEGRACAO DOS MERCADOS

ENERGETICO E AGRICOLA

O objetivo deste capitulo ¢ tragar as perspectivas sobre os padrdes de integragao de
mercado identificados no capitulo anterior. Vale lembrar que as perspectivas acerca da
flexibilidade produtiva e energética foram delineadas no final dos capitulos relativos a estes
temas. Desta maneira, a discussdo realizada neste capitulo buscard identificar qual o
possivel papel da flexibilidade neste processo. Além disso, serdo levantadas questdes que
compordo uma futura agenda de pesquisa sobre o tema. O capitulo estd estruturado da
seguinte maneira: a primeira se¢do apresenta as perspectivas sobre o uso do etanol no
mundo; a segunda analisa os impactos esperados deste aumento no uso do etanol sobre os
mercados agricolas, a terceira secdo discute as perspectivas do padrao de integracdo de
mercado; a quarta analisa o papel do Brasil e da flexibilidade no mercado internacional de
etanol e a quinta discute o impacto da segunda geragdo sobre a integragdo entre os

mercados.
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6.1 Perspectivas sobre o uso de etanol no mundo

De acordo com a Agéncia Internacional de Energia, os biocombustiveis devem
representar entre 4% e 7% do consumo energético no setor de transporte em 2030, em
contraste com a contribuicdo em 2006 de 1% (IEA, 2006). Este maior incremento no uso
sera concentrado nos EUA, na Unido Européia e no Brasil, paises que atualmente sdo os
maiores produtores e consumidores. Isto ¢ fruto essencialmente das politicas de metas e
misturas obrigatdrias, dos incentivos fiscais bem como do cenario de precos elevados da
fonte energética principal. Dentre os biocombustiveis, a agéncia aponta o etanol como
sendo o responsavel por este aumento da participagdo, uma vez que seus custos de
producao sdo e devem continuar mais baixos que os do biodiesel. Ainda segundo o estudo,
a produg¢do de bicombustiveis baseada na primeira geracdo poderd estar restrita pela
concorréncia no aproveitamento de terras de cultivo e pastagens com os fins alimentares,
principalmente nos EUA e Europa. Cerca de 14 milhdes de hectares de terra sdo agora
usados para a produgdo de biocombustiveis, o que equivale a cerca de 1% das terras araveis
no mundo. Este percentual sobe para 2% no Cenario de Referéncia e para 3,5% no Cenario
de Politicas Alternativas. Em 2030, segundo o cendrio de referéncia, a quantidade de terra
aravel que seria necessaria ¢ superior a superficie total da Franca e Espanha, e de acordo
com o cendrio de politicas alternativas, seria necessaria a area de todos os paises da OCDE
no Pacifico, incluindo a Australia.

Nos EUA, por exemplo, segundo projecdes do departamento de energia norte-
americano (EIA, 2007), o etanol deve aumentar rapidamente sua participagdo no consumo

de combustiveis no setor de transporte. Este deve passar de uma participacao estimada de
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4,3% (em volume) em 2006 para 7,5% em 2012 ¢ 7,6% em 2030. Como visto, a produgao
de etanol nos EUA se baseia essencialmente no milho como matéria prima. De acordo com
projecdes da FAO (2007) o percentual da producdo de milho dos EUA direcionada a
producao de etanol passara dos 20% (55Mtons) em 2006 para 32% em 2016 (110 Mt). Isto
serd necessario para atingir as expectativas de producao de 45 bilhdes de etanol em 2016.
De acordo com Baker e Zahnister (2006), o etanol adicional necessario vai reduzir os
excedentes de exportagdes norte-americanos. Vale lembrar que os EUA respondem por
60% das exportagdes mundiais de milho.

Na Europa, o Instituto Francés do Petroleo (Lorne, 2006) estima que o consumo de
etanol deveria alcancar 5,5 Mtep, o que somados aos 11 Mtep de biodiesel, conseguiria
atender a meta da Unido Européia de substituigao de 5,75% do consumo energético do setor
de transportes em 2010. A considerar pelos atuais niveis de produtividade agricola e
rendimento na conversdo, isto implicaria no uso de 14% da produgdo de trigo e 27% da
producio de beterraba de 2005 que deveriam ser destinadas a produgdo de etanol®.
Segundo o estudo, o alcance destas metas apenas com producao interna na Europa, tende a
ser um desafio, pois significaria mobilizar todas as exportagdes extra-européias de trigo™.

No Brasil, segundo estimativas da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2006) o
consumo de etanol combustivel no pais alcangara 28,5 bilhdes de litros de etanol em 2015
que serdo provenientes de 60% da produgdo total de cana de agucar estimada de 715
milhdes de toneladas. Cabe ressaltar que ainda serdo produzidos cerca de 8,5 bilhdes de

litros ao mercado externo, o que totalizaria a produgdo de 37 bilhdes de litros. No caso

% Em 2005, 0,2% dos cereais produzidos na Europa e 4,3% da produgio de beterraba foram absorvidos pela
produgdo de etanol (Lorne, 2006).
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brasileiro, a disponibilidade de terras agricultaveis ndo ¢ um limitador da oferta. De acordo
com um estudo realizado pela Universidade de Campinas (Unicamp, 2006), o Brasil teria
disponibilidade para a producgdo de etanol equivalente a substitui¢do de 5% (em volume) do
consumo estimado de gasolina em 2025. Isto iria requerer 1,2 bilhdes de toneladas de cana
de acucar e a utilizagdo de toda a area agricola disponivel e apta a esta producdo, 21
milhdes de hectares (7 vezes superior a area atualmente dedicada a cultura de cana para a

produgao do etanol).

Adicionalmente, cabe mencionar as expectativas quanto a produgdo de etanol na
China, realizadas pela FAO (2006). Segundo a institui¢do a producdo de etanol no pais

deve crescer continuamente e atingir o montante de 3,8 bilhdes de litros em 2016,

comparados aos 1,5 bilhdes de litros produzidos em 2006.

Quadro 6.1-1 — Quadro Sintese das Perspectivas de crescimento no uso de biocomubustiveis

Regido ou Pais

Perspectivas

Implicacgdes

Mundo

Biocombustiveis representarao entre 4%
e 7% do consumo de energético do setor
de Transporte em 2030

Uso de 2% a 3,5% das terras
araveis no mundo em 2030

EUA

Etanol correspondera a 7,5% da
demanda do setor de transportes em

2012

Percentual da produgao de
milho absorvida para a
producao de etanol subira de
20% para 32 % em 2016

Uniao Européia

Consumo de etanol deve alcancgar 5,5
Mtep para atingir meta do bloco para
2010 (5,75% do consumo energético do
setor transportes)

Implicaria no uso de 14% da
producao de trigo e 27% da
de beterraba, isto ¢, o bloco
deixaria de exportar trigo

Brasil

Pais tem potencial agricola para produzir
o equivalente a 5% do consumo de
gasolina (em volume) estimado para
2025

Isto requereria a ocupagdo de
toda a area agricola
disponivel e apta a producao
de cana no pais
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6.2 Impactos sobre os mercados agricolas

As expectativas sobre o aumento da participacdo dos biocombustiveis no consumo
energético do setor de transporte no mundo estdo apoiadas, sobretudo nas politicas de
misturas obrigatdrias e metas. Politicas de misturas obrigatorias se refletem no mercado de
combustiveis como uma demanda rigida que os refinadores (ou distribuidores) devem
cumprir, independente do preco do biocombustivel. Por outro lado, a oferta deve se ajustar
de modo a suprir esta quantidade adicional, o que podera esbarrar na concorréncia por

terras agricultaveis com os fins alimentares.

Como resultado deste ajuste, tem-se um grande impacto sobre os precos dos insumos
agricolas usados para a produgdo do etanol. Os testes realizados no capitulo anterior
confirmam a maior influéncia dos pregos dos produtos energéticos sobre os precos do
milho, mesmo que a hipdtese de integracdo pareca forte. Alias, o impacto dos precos dos
energéticos nos pregos das commodities agricolas tem sido um ponto de discussdo
recorrente. Ao contrario do que ocorreu apods as crises do petroleo nos anos 70/80, a recente
escalada de precos ndo havia gerado impactos inflaciondrios significativos. Diversos fatores
contribuem para este aparente disjungdo entre pregos do petrodleo e atividade econdmica:
menor dependéncia da atividade econdmica dos insumos petroliferos, seja pelo uso mais
eficiente da energia no setor industrial, seja pelo maior peso do setor de servigos; efeito

desvalorizagdo do dolar; politicas de controle de pregos nas grandes economias emergentes
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notadamente China e India; e o sucesso das politicas monetarias de metas inflacionarias,

sobretudo nos paises desenvolvidos” (FAO, 2007).

Sobre a evolugdo recente dos pregos das commodities agricolas, a FAO/OCDE (2007)
afirma que este fenomeno esta relacionado tanto a fatores conjunturais, como o baixo nivel
dos estoques agricolas e condi¢des climaticas severas, quanto a fatores estruturais, como
mudanga na dindmica no crescimento economico, o uso destas commodities para a
producao de biocombustiveis e as restrigdes ao comércio internacional e presenca de
subsidios. A producdo destes combustiveis responderia apenas por uma parcela deste
aumento, embora esta parcela tenha sido consideravel no caso do milho nos EUA, onde esta
demanda respondeu por 60% do aumento dos precos do milho em 2007 (FMI, 2007).
Segundo a FAO/OCDE (2007) as politicas de uso obrigatério de biocombustiveis
implementadas em diferentes paises, expectativas acerca da continuidade do crescimento
mundial, e expectativas de pregos do petroleo acima da média historica levardo a precos de
commodities mais elevadas nos proximos 10 anos. O grafico a seguir apresenta as
projecdes dos organismos para os pregos do acucar e do milho nos mercados internacionais,

entre 2006 € 2016.

% Segundo a FAO (2007) a expectativa é de que o nivel de inflagdo nos paises OCDE caia para 2,0% * em
2010
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Gréfico 6.2-1 — Projecdes de Precos de Commodities: A¢lcar e Milho* 2006 a 2016
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*Os pregos do aglicar se referem ao contrato n. 11 da Bolsa de Nova York, FOB Caribe; e do milho

se referem a cotagdo do Milho amarelo n. 2 FOB Golfo do México.

Fonte: FAO/OCDE (2007)

Como se pode perceber a partir do grafico, as projecdes dos pregos da FAO indicam
que os pregos de ambas as commodities serao mais elevados que a média de pregos entre
2001 e 2005. Porém, cabe notar que a elevagdo nos pregos do agucar sera inferior aquela
alcangada pelo prego do milho: espera-se que os precos do actcar em 2016 estejam 11%
acima da média obtida entre 2001 e 2005, enquanto para o milho esta expectativa ¢ de 33%.
Além disso, cabe reparar também que as projecdes de precos do aclcar serdo de pregos
inferiores aos alcangados em 2006, quando houve o pico de precos no mercado
internacional. Segundo a institui¢do, a elevag¢ao ocorrida em 2006 nos pregos do acucar, foi
decorréncia de problemas climaticos que reduziram a oferta em grandes paises ofertantes

como a Tailandia, bem como expectativas acerca do ajuste do mercado face as mudancgas
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nas regras de subsidios agricolas na Unido Européia, e a maior destinacdo da produgdo
brasileira de cana de aglcar para a produgdo de etanol. As projecdes acerca dos pregos
futuros deste commodity pela institui¢do, leva em conta que as exportacdes brasileiras de
acucar devem aumentar, apesar da maior produgdo de etanol, com o incremento da
produgdo de cana de agucar no pais. Outros paises como a India ¢ a Tailandia podem
aumentar suas exportagdes de modo a suprir o mercado. Pelo lado da demanda, com a
mudanga na forma de organizacdo do mercado comum de agucar na Europa, esta tendera a

reduzir exportagdes € mesmo se tornar um importador liquido.

No caso do milho, a maior demanda para a produgao de etanol estard combinada com
a maior demanda para o uso do cereal como ragao alimentar, em fun¢do da mudanca dos
padroes alimentares em paises em desenvolvimento, sobretudo na China. De acordo com a
FAQO, o impacto inicial na demanda ocasionado pela maior producido de etanol nos EUA
deve ser reduzida no médio prazo, com o reajuste do mercado. O reajuste deve se dar pela
ampliacdo resposta da oferta a este cenario de pregos, com a producdo em areas de
“descanso” na Europa, areas de conservagdo nos EUA, re-alocagdo de terra em grandes
produtores (Australia e Canada) e entrada de producdo de novos paises na Africa e América

Latina.

6.3 Perspectivas sobre a integracdo entre os mercados agricola
e energeético

Tendo visto as perspectivas sobre o aumento do consumo de etanol e sobre o possivel

impacto deste nos pregos das principais matérias primas agricolas usadas na sua produgao,
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cabe analisar, quais sdo as perspectivas acerca da integracdo entre os mercado agricola e

energético. As perspectivas serdo apresentadas como itens a seguir.

= Perspectivas de aumento da parcela das matérias primas agricola voltada a
producao de biocombustivel deve estreitar a relacdo entre os mercados

agricola e energético

A participacdo dos biocombustiveis na oferta total de combustiveis no setor de
transporte ¢ baixa em todo mundo, representando 1% em 2007 (FMI, 2007). Mesmo no
cendrio mais otimista levantado pela Agéncia Internacional de Energia, eles devem chegar
a 7% do setor de transporte. Por outro lado, a parcela da producao agricola destinada a este
fim tende a ser superior (s6 nos EUA a parcela do milho destinada a este fim ¢ prevista para
32% em 2016). Desta maneira, pode-se dizer que o mercado agricola seria pequeno
relativamente ao mercado energético. Assim, o efeito substituicdo entre a oferta para o
mercado de alimentos e para o mercado energético tendera a fazer convergir o movimento
de precos entre estes mercados, mesmo na auséncia de plantas produtivas flexiveis. Isto

estreitard os lagos entre os dois mercados, sendo o preco diretor o prego dos energéticos.

Segundo Schmidhuber (2007), os precos do mercado energético formardo um piso
minimo de precos para os produtos agricolas. Um produtor de milho, por exemplo, sera
indiferente a vender sua produg¢do a um produtor de etanol ou a um industrial agro-
alimentar, somente se a receita marginal da venda for igual entre os dois mercados. Por sua

vez, um produtor realizard a produgdo de etanol, sempre que a receita marginal obtida
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supere o custo marginal de produ¢do do mesmo. A receita marginal do produtor de etanol
sera uma funcdo do preco da gasolina (uma vez que os pregos sdo co-integrados e o
mercado de gasolina ¢ o precgo diretor) e o custo, uma func¢ao do prego da matéria prima.
Assim, a transmissdo de variagdes tendera a se dar de maneira unidirecional do mercado
energético para o agricola, que entdo se ajustard a variagdes de precos nos mercados
energéticos. Na presenga de flexibilidade produtiva, esta relagdo de pregos ¢ direta, pois a
producao entre os dois mercados tende a se ajustar mais rapidamente. Na auséncia, o ajuste
tende a se processar de forma mais gradual. Essa ¢ uma das razdes pelas quais pdde se
verificar atualmente a relacdo entre os mercados agricola e energético, quando se analisou o
preco do etanol e do mercado de actcar no Brasil e a mesma relagdo nao foi verificada
ainda no mercado de milho e etanol. Todavia a expectativa ¢ de que esta relagdo passe a ser
verificada também neste mercado, a diferenca seria a velocidade de ajuste aos precos a uma

posigao de equilibrio.

Assim, uma possibilidade de estudo futura, seria a estima¢ao de modelos com o
objetivo de analisar e comparar as velocidades de ajustes a choques entre os mercados de
etanol e a sua principal matéria prima nos diferentes mercados. Esta seria uma das formas

de se verificar a hipdtese descrita acima

» Integracdo de mercados implica em convergéncia a um nivel de pregos de
equilibrio
Como se viu, a integracdo entre os mercados energético e agricola ¢ uma tendéncia,
que se verifica a partir do aumento da produgdo e demanda por bio-combustiveis. Porém, a

forma pela qual se processa o ajuste em relagdo a uma posi¢ao de equilibrio depende de um
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lado das estruturas de producgdo e de outro, das estruturas de demanda. E neste ponto a
flexibilidade desempenha papel importante, tanto pelo lado da oferta, quanto pelo lado da
demanda, conforme se vera no préoximo item. Aqui cabe ressaltar que a integragdo dos
mercados agricola e energético ndo sera uniforme, mas dependerd da tecnologia de
producdo e uso em cada mercado.

Além disso, a integracdo entre estes dois mercados significa que existe um ponto de
equilibrio de longo prazo entre eles. Nesse sentido, a0 mesmo tempo em que existira um
piso de precos dado pelos produtos energéticos, havera também um teto de precos, que sera
dado por estes mesmos precos. O efeito teto ¢ explicado Schmidhuber (2007). Segundo o
autor, os precos dos produtos agricolas ndo podem subir a taxas mais elevadas do que a
taxa de elevagdo dos pregos dos energéticos, pois, caso contrario, havera um cenario de
“cost-price-squeeze” na producdo de etanol. Este efeito se reflete em perda de
competitividade do insumo agricola como fonte energética, o que levaria ao abandono de
projetos de producdo de combustiveis a partir destas fontes. O fechamento e/ou abandono
de projetos de producdo arrefeceria o impacto da demanda pelo insumo o que os levaria de
volta a posicao de equilibrio de longo prazo. Movimentos neste sentido podem ser visto a
partir do segundo semestre de 2007 nos EUA. A elevagdo dos precos do milho tem
reduzido as margens da produ¢do de etanol e com isso, alguns projetos de construgdo tém

. . ~ . 191 . .. ~
sido adiados e a producao reduzida™ . Portanto, isso significa que as preocupagdes com

! A conjuntura no segundo semestre de 2007 nos EUA ¢ a de pregos elevados do milho, que atingem US$
3,795 em setembro enquanto o excesso de oferta doméstico levou a uma queda no prego do etanol a US$
1,865/galdo (US$ 0,49/litro). Isto levou a redugéo pela metade da produgdo da usina da VeraSun em Indiana,
bem como o cancelamento de outros 5 projetos de produgdo que representariam 539 milhdes de galdes anuais
(2 bilhdes de litros) (Bloomberg, 2007)
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elevagdes indeterminadas dos precos das matérias primas agricolas usadas com o fim de
produzir bio-combustiveis seriam infundadas.

A medida que o aumento nos precos agricolas inviabiliza a producio de etanol, a
pressao no mercado de insumo tende a se reduzir e os precos dos mesmos tendem a
desacelerar. De acordo com este raciocinio, os precos das commodities energéticas somente
seguiriam uma tendéncia de pregos continuamente crescentes, caso os precos dos
energéticos tivessem este mesmo comportamento. Como este processo depende da
redefini¢do de decisdes de investimentos, o tempo de ajuste dos precos a uma posicao de

equilibrio tende a ser maior.

*» Formas de consumo (politicas de misturas obrigatoria x flexibilidade do

consumo) condicionardo a forma de integracao.

As formas de consumo também desempenham um papel importante na forma de
integracao realizada entre os mercados agricola e energético. Conforme visto no capitulo
anterior, os precos do etanol sdo co-integrados aos precos da gasolina, € podem ser
considerados substitutos perfeitos para o combustivel mineral. Entretanto, a forma de
prémio exigido difere, caso o etanol seja consumido em misturas obrigatdrias, caso seja
consumido em maior conteudo em veiculos flex-fuel. Em outras palavras, no primeiro caso,
0 prémio em termos de prego por volume pode ser considerado como nulo, enquanto no
segundo caso, o preco do etanol tem um redutor em funcdo do menor conteudo energético.

Assim, a primeira diferenga que se pode apreender € que o impacto de variagdes nos pregos
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da gasolina tende a ser amortecido sobre os pregos do etanol, caso a demanda seja

determinada principalmente pelo uso em veiculos flex-fuel.

A segunda diferenca existente se refere a elasticidade da demanda, e como esta afeta
o0 ajuste em dire¢do ao equilibrio de mercado. Os graficos a seguir servem para expressar as
diferencas no equilibrio de mercado de etanol na presenga de demanda determinada a partir
de politicas obrigatdrias e a partir da presenca de veiculos flex-fuel. No caso em que a
demanda ¢ determinada a partir de misturas ou metas obrigatorias, podem se configurar
duas situagdes de equilibrio de mercado. A primeira se refere ao caso classico em que a
politica de mistura obrigatoria (ou meta) ¢ definida em fun¢do de um percentual exigido. O
grafico 6.3.1 ilustra esta situacdo. Neste grafico, a curva de demanda por etanol (D) ¢
derivada da curva de curva de demanda no mercado de gasolina (isto ¢, x% da demanda,
sendo x o percentual da mistura obrigatéria). O preco do etanol de equilibrio (p*) sera igual
ao prego da gasolina (p®) o qual é definido no mercado de gasolina a partir do equilibrio
entre demanda e oferta neste mercado. A este preco sera determinada uma quantidade Qgem
que seria a quantidade de etanol necessaria para satisfazer a demanda por etanol definida
pela politica. Contudo, pode acontecer que o prego da oferta para esta quantidade
demandada seja superior ao preco da gasolina. Esta seria entdo uma das justificativas para o
estabelecimento de isencdes fiscais e/ou subsidios para a oferta de etanol como forma de
garantir a igualdade entre oferta e demanda. Cabe ressaltar que este ajuste de mercado
ocorre no nivel da distribuicdo de combustiveis. Dessa forma, a isenc¢édo fiscal ao etanol tem
o papel de evitar impactos negativos sobre a margem dos distribuidores e/ou o repasse de
precos aos consumidores (que pagardo o prec¢o final do combustivel ja com o percentual de

etanol e desempenham papel reduzido no ajuste de mercado).
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E possivel perceber a partir do grafico que variagdes ocorridas pelo lado da oferta,
por exemplo, aquelas que levariam a redugdo da producdo (representada no grafico pelo
deslocamento de Oferta; para Oferta;), tendem a aumentar a necessidade de incentivos
fiscais. Por outro lado, aumentos nos precos da gasolina ceteris paribus tenderiam a reduzir
a necessidade de incentivos fiscais. Assim, outra forma de ajustar este modelo pode ser o
aumento do preco da gasolina (p,) via aumento da tributagdo incidente sobre este

combustivel.

Gréfico 6.3-1- Equilibrio de Mercado de Etanol cuja demanda é determinada por misturas
obrigatorias.
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Fonte: Elaboragdo Propria
Sankey et al (2006) delineiam uma forma alternativa de equilibrio no mercado de
etanol, quando as politicas de uso obrigatério determinam uma quantidade minima em

volume que deve ser usada nas vendas de gasolina. Este € caso particular da politica norte-
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americana baseada no Padrdo dos Combustiveis Renovaveis (RFS). Este exemplo sera

representado no grafico 6.3-2.

Gréfico 6.3 -2 - Equilibrio de Mercado de Etanol cuja demanda é determinada por misturas
obrigatorias.
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Fonte: Adaptado de Sankey et al ( 2006).

Segundo Sankey et al (2006), se o preco do etanol, estiver acima do preco da
gasolina adicionado do incentivo fiscal atualmente concedido no mercado norte-americano,
a quantidade total de etanol no mercado de combustivel serd igual a quantidade minima
definida pela politica energética. Caso o prego do etanol situe-se abaixo deste patamar, ha
um incentivo econdmico aos refinadores e distribuidores para aumentar a quantidade de
etanol na mistura com a gasolina, uma vez que estes poderdo se beneficiar também em
parte do incentivo fiscal. Isto ocorre at¢ o momento em que se supre a totalidade do

mercado, isto ¢ a quantidade que a frota estd adaptada para consumir. Este incentivo
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somente se converte em misturas discriciondrias em mercados onde ndo existem regras
adicionais sobre qualidade da gasolina, isto € em mercados convencionais de gasolina nos
EUA. O gréfico acima apresenta também o efeito do crédito fiscal sobre a disposigdo dos

refinadores/distribuidores em aumentar a quantidade de etanol no pool de gasolina.

No caso da presenca de veiculos flex-fuel, a possibilidade de substitui¢ao imediata
entre dois combustiveis — um com alto contetido de etanol (E85 ou E100) e outro com alto
contetido em gasolina (entre EO e E25) — torna a demanda significativamente mais sensivel
a variagOes de pregos. Dado que os consumidores percebem ambos os combustiveis como
substitutos perfeitos — estdo dispostos a substituir um pelo outro a uma razao fixa - caso os
precos estejam fora da posi¢do de equilibrio, o consumidor destinara seu orgamento a
apenas um combustivel e consumird nada do outro combustivel. Cabe lembrar que a
posicdo de equilibrio neste caso ¢ aquela em que o preco relativo seja igual a razdo de
contetido energético (que representaria a taxa marginal de substituicdo — TMS - entre os
combustiveis). Este comportamento levara a configuragdo de uma curva de demanda por
etanol combustivel infinitamente eldstica até que se atinja a totalidade do mercado. Assim,
os produtores de etanol somente serdo capazes de vender quantidades positivas caso o
preco da oferta corresponda ao preco de equilibrio de longo prazo, p*, isto ¢, correspondera

a TMS™* Pgasolina. O grafico 6.3-3 a seguir ilustra esta configuragao.

%2 Segundo os autores, cerca de 60% do mercado norte-americano de gasolina utiliza algum tipo de gasolina
reformulada. Neste tipo de mercado, em geral existem restri¢des relativas a pressdo de vapor do produto final,
o que tende a impedir maior incorporac¢do do etanol, principalmente no verao.
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Gréfico 6.3-3 — Equilibrio no Mercado de etanol combustivel: presenca de veiculos flex-fuel.
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Fonte: Elaboragdo Propria

No grafico acima, a quantidade total de etanol que pode ser consumida (Qrotar) € a
quantidade total que pode ser consumida pela frota de veiculos a gasolina com baixo
conteudo de etanol (no caso brasileiro, por exemplo, o E25) e por veiculos flex-fuel. Assim,
a curva de demanda (linha pontilhada) dos VFF segue o raciocinio descrito anteriormente:
nenhuma quantidade de etanol é consumida para pregos acima do preco de equilibrio, e
qualquer quantidade oferta ao preco de equilibrio serd absorvida, até que se atinja a
totalidade do mercado. Todavia, cabe ressaltar que para pregos acima do prego de equilibrio
ainda havera uma quantidade consumida de etanol referente & mistura obrigatoria. Dessa
forma, a curva de demanda total seria a curva completa, para pregos acima do preco de

equilibrio, tem-se a demanda apenas referente a mistura obrigatoria, € a precos iguais ao
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preco de equilibrio, qualquer quantidade pode ser consumida até o total da frota. Nesta
configuragdo de mercado, variagcdes pelo lado da oferta que levem a sua retragdo irdo se
refletir em ajustes de quantidade de etanol vendida no mercado de combustiveis. Em outras
palavras, variagdes pelo lado da oferta tenderdo a ter efeitos transitorios de precos em
funcao da capacidade de ajuste imediato da demanda. Por outro lado, como o mercado ¢
limitado pela parcela de VFF presente na frota, podem existir configuracdes de pregos de
equilibrio abaixo do equilibrio de longo prazo, caso a oferta supere a quantidade total do
mercado. Neste sentido, o ajuste em direcdo a posi¢do de equilibrio dependera do lado da

oferta.

Caso a curva de oferta cruze a curva de demanda antes da por¢do relativa a demanda
dos veiculos flex, o consumo de etanol sera apenas em funcdo da politica de mistura
obrigatoria. Assim, se for do objetivo do governo o estimulo do consumo além deste
patamar, o recurso a incentivos fiscais pode ser uma alternativa (Curva O,). Contudo, se a
curva de oferta ja cruza a curva de demanda na faixa infinitamente eléstica, incentivos
fiscais seriam desnecessarios (Curva O;). Com base neste comportamento da demanda, a
unica possibilidade em que o preco do etanol possa se situar abaixo do prego de equilibrio,
se refere a situagdo em que a curva de oferta cruza a curva de demanda no ponto além do
total do mercado (Curva Os). Isto se refere ao fato de que o mercado de etanol no Brasil,
ainda esteja em crescimento e pequeno em relagdo ao mercado de gasolina. A medida que a

participacao dos veiculos flex fuel aumente, este tipo de equilibrio tende a ser mais raro.

A partir destas configuragdes de mercado, podem-se tirar algumas conclusdes
acerca da integracdo destes mercados na dimensdo produto. Em primeiro lugar, quando a

demanda ¢ definida essencialmente por misturas obrigatérias parece haver pouca atuagdo
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de forcas econdmicas que levem os precos do etanol a se ajustar ao preco da gasolina.
Segundo a andlise realizada, quando os precos do etanol se encontram acima do preco da
gasolina, a tendéncia de politica ¢ a de conceder incentivo fiscal de modo igualar o preco
dos dois combustiveis, e se atingir a quantidade de etanol necessaria ao alcance da meta
definida. Movimentos descendentes do preco da gasolina aumentam o tamanho do
incentivo fiscal necessario ao cumprimento da mistura obrigatoria. Por outro lado,
aumentos dos precos da gasolina, dado o mesmo incentivo fiscal, tendem a estimular a
oferta de etanol, pois aumenta a atratividade da produ¢do do combustivel. Aumento da
oferta do produto pode levar a um descolamento dos precos dos bens. Para enxugar o
excesso de oferta, o governo pode implementar politicas de maior incorporacdo com o fim
de absorver o excesso de oferta. No caso descrito por Sankey et al (2006), situagcdes em
que a mistura obrigatoria seja inferior a possibilidade maxima de incorporagdo de etanol na
gasolina e ndo haja restricdes regulatérias a incorporag@o superior a meta definida, precos
inferiores podem estimular o aumento da incorporagao discricionaria por parte dos agentes
do mercado. Esta seria a inica forga econdmica que agiria pelo lado da demanda no sentido
de re-estabelecer o equilibrio. Caso contrario, o ajuste somente se daria pelo desestimulo
que pregos baixos exerceriam sobre os projetos cessando o estimulo economico inicial para

a sua realizagdo.

Em suma, em um mercado com demanda determinada a partir de misturas
obrigatorias, a paridade de pregos entre os dois combustiveis ¢ o ponto de partida do
mercado e ndo um resultado do livre jogo das for¢as de mercado. Situagdes em que o preco
do etanol esteja acima do equilibrio, ndo existem for¢as econdmicas que restabelecam o

equilibrio. Ao contréario, quando se encontram abaixo, forcas pelo lado da oferta tendem a
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restabelecer a paridade de precos entre os dois combustiveis. A co-integracdo identificada
entre os precos dos dois combustiveis esta apoiada no fato de ser o mercado de etanol um

mercado marginal em relagcdo ao mercado de gasolina.

Outro ponto a ressaltar da presenca de misturas obrigatorias se refere ao efeito
dinamico perverso que a politica de metas obrigatdrias e incentivos fiscais exerce: metas e
incentivos fiscais tornam a produg@o de etanol economicamente viavel, o que implica em
pressdo no mercado de insumos que por sua vez eleva os custos da propria producao. Desta
forma, para realizar a quantidade necessaria para o suprimento da meta, sem maiores
impactos sobre o pre¢o final ao consumidor e/ou sobre as margens dos distribuidores
necessita-se de mais incentivos fiscais. Em outras palavras, um cenario de pregos de
gasolina elevados, o que em tese, reduziria a necessidade de incentivos fiscais, pressiona o
mercado de insumos € ndo ameniza a necessidade fiscal. Como conclusao, tem-se que os
incentivos fiscais mitigam o quadro de cost-price-squeeze decrito por Schmidhuber (2007),
que seria necessario para reduzir a demanda sobre o mercado de insumos agricolas.
Conforme apresentado no terceiro capitulo, os incentivos fiscais para o uso do etanol
representam elevado montante de rentincia fiscal por parte dos diferentes governos, o que
em geral supera o beneficio ambiental relativo a economia no uso da gasolina. Além disso,
sdo instrumentos que na pratica tem durado por longos periodos, como no caso brasileiro e
norte-americano. Alguns paises, no entanto buscam romper esta dindmica perversa, como €
o caso da Holanda, que implementou isengdo fiscal temporaria ao etanol, a qual foi

eliminada quando da implementag@o da politica de mistura obrigatoria.

No caso dos veiculos flex-fuel, as variagdes do comportamento da demanda em

funcdo das varia¢des de pregos sdo as forgas que restabelecem a posigdo de equilibrio de
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longo prazo entre os pregos dos combustiveis. Neste caso, ao contrario dos dois primeiros,
a paridade de precos, e, por conseguinte a integracdo na dimensao produto ¢ um resultado

das forcas econdmicas.

= O papel dos elos faltantes da cadeia

Para finalizar esta se¢dao cabe ressaltar a importancia de elos faltantes na cadeia de
producdo e consumo de etanol na integragdo de mercado. A paridade de precos entre etanol
e gasolina, ponto de partida para o ajuste no mercado na presenga de politicas de uso
obrigatoria tem como pressuposto o fato de ser o mercado de gasolina grande o suficiente
para absorver a oferta marginal de etanol. Na pratica, porém, existem barreiras a esta total
absor¢do: gargalos na distribuigdo, logistica e transportes; restri¢gdes regulatdrias a maior
incorporac¢do e baixa disponibilidade de veiculos capazes de rodar com maiores proporgoes
de combustiveis. Segundo Schmidhuber (2007), ainda existem diversos elos faltantes na
cadeia do “campo ao posto”, o que tende a refrear a integracdo entre estes mercados
(refletido sempre no ajuste a paridade de precos). Mesmo no caso brasileiro, o qual segundo
o autor, seria o inico mercado fisicamente completo’, a ainda limitada parcela de VFF na
frota, restringe o movimento de ajuste de precos automatico pelo lado da demanda e leva a
situacdes de equilibrio com pregos abaixo da paridade com a gasolina. O movimento de
precos de etanol, verificado ao longo de 2007 no Brasil, indica que a expansdo da oferta

superou a quantidade de demanda total possivel de ser absorvida pelo mercado.

% Segundo Schmidhuber (2007) o mercado brasileiro conta com os seguintes elementos, que o diferencia dos
outros: i) alta penetragdo de veiculos flex-fuel; ii) uma rede de transporte e distribui¢do de etanol em todo o
pais; iii) parcela crescente de usinas de produgdo flexiveis entre alcool e agucar; iv) parcela crescente de
usinas dedicadas; v) sistema de producdo de energia integrado com a presenca de unidades de cogeragdo e
venda de energia elétrica.
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= Barreiras Comerciais e a Integracdo Geografica

O comércio atual de biocombustivel ¢ modesto, mas em rapido crescimento,
segundo a agencia internacional de energia (IEA, 2006). De acordo com Steenblik (2007),
espera-se que o comércio internacional de biocombustiveis em geral cresga, pois o alcance
das metas estabelecidas nos EUA e na Europa tenderdo a exercer grande pressao sobre a
disponibilidade agricola, o que aumentara o custo social destas politicas. Os resultados do
capitulo anterior permitem aceitar a hipdtese de integracao geografica no mercado de
etanol, quando se inclui uma ruptura estrutural. Contudo, como os precos do etanol,
também sdo co-integrados com os precos da gasolina pelo lado da demanda, e que esta sim
tende a ter um mercado integrado em nivel internacional, resta a davida se o resultado
anterior (integra¢do geografica), ndo seria um simples reflexo deste segundo resultado
(integracao da dimensao produto). A presenga de barreiras comerciais, bem como o baixo
volume de comércio relativamente a produgdo e consumo do bem, tendem a corroborar esta

hipétese.

De acordo com o FMI (2007), a eliminagdo das barreiras comerciais existentes no
mercado de etanol, bem como das politicas de apoio fiscal implementadas pelos EUA e
Unido Européia mitigaria a influéncia dos pregos dos energéticos sobre os produtos
agricolas nestes mercados. Segundo a instituicdo, num exercicio hipotético de reducao das
barreiras tarifarias levaria ao aumento das importagdes de paises de produgdo a menores

custos, como o Brasil. Isto teria como impacto a reducdo de 20% nos pregos do milho e
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uma elevagdo nos precos do agtcar se elevariam em 15%, impacto mitigado pela

capacidade de expansdo da oferta no Brasil e nos grandes produtores de agucar.

Um mercado integrado geograficamente, para o que contribuiria a redug¢do das
barreiras comerciais, acelera o ajuste de precos entre os mercados. A reducao das barreiras
comerciais entre o Brasil e os EUA, por exemplo, mitigariam a pressdo no mercado de
milho, pois reduziria a pressao pela produgao no pais, bem como seria uma solucao para os
produtores brasileiros, pelo menos no ano de 2007, ao reduzir o excesso de oferta
doméstico e re-estabelecer a paridade com os precos da gasolina neste mercado. Todavia,
conforme visto no capitulo 3, o cenario de redugdo das barreiras comerciais ainda ndo ¢ um

cenario provavel, pelo menos nio no curto prazo.

Outro efeito esperado de uma maior integracdo de mercados a partir da ampliacao dos
fluxos de comércio e possiveis reducdes de barreiras comerciais, ¢ a elevagdo do preco
doméstico no mercado brasileiro. Como visto, a integragdo de mercados leva a unificacao
de precos. Como na maior parte dos paises a demanda por etanol se d4 com base em
politicas de misturas obrigatdrias, em que o pre¢o do etanol mantém paridade com o preco
da gasolina sem redutor de precos, isso levaria a uma elevagdo do prego do etanol no Brasil.
Na secao anterior foi visto, que a medida que a propor¢ao de veiculos flex-fuel aumente na
frota de veiculos, a demanda no pais tende a se tornar cada vez mais sensivel a variacdes de
precos. Como conseqiiéncia o ajuste no mercado deste combustivel tende a se dar mais por
variacdes na quantidade consumida, com variagdes na participacdo do etanol no total de
combustiveis consumidos no setor de transporte. Dessa forma, o resultado tende a ser uma
menor quantidade de etanol destinada ao mercado doméstico e maior quantidade a ser

exportada. Ver-se-a na proxima se¢do, uma estimativa deste possivel efeito
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6.4 O Papel do Brasil e os impactos da flexibilidade

O Brasil ¢ um dos maiores produtores de etanol no mundo e o maior exportador,
respondendo por 80% do total mundial (Jank, 2007). O pais apresenta o menor custo de
producdo por litro e sua producdo baseada na cana de actcar apresenta balanco energético
positivo e mais favordvel que seu concorrente baseado no etanol.”® Estas vantagens
combinadas com as perspectivas de aumento do uso do etanol combustivel em nivel
mundial estdo motivando a ado¢do de uma estratégia do pais mais direcionada ao mercado
internacional. O objetivo desta secdo entdo ¢ o de analisar qual o papel possivel do pais no

mercado internacional, tendo por base a flexibilidade da demanda de seu mercado interno.

Evolucéo Potencial da producéo de Etanol: 2006-2015

O potencial das exportacdes brasileiras no médio prazo dependera inicialmente da
evolucao da producdo do pais. Esta por sua vez, dependera da expansdo da producao de
cana de aglcar, to percentual da mesma a ser direcionado a produgdo de etanol e da
produtividade industrial. O cenario estudado levou em conta as projecdes acerca da
producdo de cana de aclcar no pais realizada pela Unica (2006). De acordo com esta
associagdo, o pais deve alcangar a produgdo de 570 milhdes de toneladas em 2010 e 731
milhdes de toneladas em 2015. Foi assumido também que 60% da cana de agucar sera
direcionada para a producao de etanol, propor¢do que ¢ superior a média ocorrida em 2006.

Esta hipotese esta de acordo, por exemplo, com as perspectivas apresentadas pela F.O Licht

% Por exemplo, De Oliveira et al (2005) mostram que o balago de energia do etanol a partir da cana de agucar
¢ 3,7, comparado com 1,04 obtido pela produgao a partir do milho nos EUA.
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(2006) e pela Unica (2006). Outro pressuposto adotado foi o de que ocorrera um aumento
na produtividade industrial, dos atuais 80 litros/ tonelada para 85 litros/tonelada. Com base
nestas premissas, espera-se que a producao de etanol no Brasil alcance o total de 39 bilhdes

de litros em 2015.

Griéfico 6.4-1 - Projecao de Producédo de Etanol no Brasil (milhdes de litros) 1996 — 2015
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Fonte: Elaboragdo Propria

Potencial de Evolucé&o da Demanda de Etanol no Brasil: 2006 - 2015

O consumo de etanol no Brasil esta sendo impulsionado pela evolugdo das vendas

de veiculos flex-fuel. Neste sentido, a evolucdo desta frota ¢ elemento fundamental da
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analise do comportamento futuro da demanda deste combustivel no pais. Mas o consumo
de etanol combustivel também depende daquela parcela de etanol anidro que ¢ adicionado a
gasolina. Considerou-se nesse modelo a parcela média vigente em 2006 de 23%. A partir
da projecdo acerca da participacdo dos VFF na frota de veiculos brasileiros, foram

estimados dos cenarios de consumo de etanol:

» Cenario de consumo maximo: aquele em que se considera que o total da
frota de VFF consumira etanol, o que serd decorréncia de uma situagao de

precos relativos favoraveis ao consumo de etanol em detrimento da gasolina

= Cenario de consumo minimo: aquele em que se considera que a frota de
VFF ndo consumiréd etanol pelo motivo contrario e entdo o consumo sera

apenas aquele relativo a mistura obrigatoria.

Estes dois cenarios sdo interpretados como os limites inferior € superior do consumo

doméstico de etanol e balizam, portanto os cendrios de exportacao do pais.

Projecdo da Frota

O cenario de evolucdo da frota foi estimado com base nos dados disponiveis acerca
da frota atual de veiculos leves, a projecao das vendas e o desempenho dos veiculos. Cabe
ressaltar que ndo existe uma série historica sobre a evolugdo da frota brasileira e a maioria
dos estudos estima a frota a partir dos dados de venda anual de veiculos fornecidos pela
Anfavea. Por simplicidade e com o fim de utilizar dados oficiais, estimou-se um modelo
simples de tendéncia (y = ¢+ Pt) com base nos dados do Departamento Nacional de
Transportes (Denatran) entre 1998 e 2005. Ao longo deste periodo, a frota de veiculos leve

cresceu 6,3% a.a. Esta foi a base da projecao da frota de veiculos entre 2006 e 2015.
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Gréfico 6.4-2 Composicdo da frota de veiculos leves no Brasil, 2006 - 2015
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Denatran (2006) e Sindipecas (2006)

Com o fim de analisar a composi¢do da frota de veiculos por tipo de combustivel,
foi necessario projetar as vendas de veiculos leves no pais. A opcao foi pela estimagdo de
uma funcdo de vendas de veiculos em funcdo do PIB, com base nos dados de vendas de
veiculos entre 1969 e 2005 (Anfavea, 2006 e Ipeadata, 2006). Adotou-se a hipotese de que
o PIB crescera em média 3,3 % ao ano no periodo estudado. Além disso, assumiu-se que os
VFF representardo em média 75% do total de vendas entre 2007 e 2015”. Assumiu-se
também que a frota remanescente de veiculos dedicados a etanol ird desaparecer
progressivamente dado que se trata de uma frota j4 madura com idade média de 9 anos
(Sindipegas, 2006). Por fim, assumiu-se que a frota de veiculos a gas natural, continuara a

crescer a uma taxa de 10% ao ano, o que ¢ sensivel menor do que a média de crescimento

% A idéia subjacente ¢ a de que alguns tipos de veiculos de classes de consumo mais elevadas ndo teriam
modelos flex-fuel.
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anual de 25%. Baseado nestas premissas, a frota de veiculos seria composta Segundo

apresentacdo no grafico 6.4-2.

Gréfico 6.4-3 — Cenarios de consumo de etanol no Brasil 2006 — 2015: Cenarios maximo e minimo
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Fonte: Elaboragao Propria
Por tltimo, seguem-se os dois cendrios extremos de exportacdes de etanol do Brasil.
Conforme mostrado na figura 6.4-4 as exportagdes brasileiras poderdo variar entre 6,3 ¢ 30

bilhdes de litros por ano.
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Gréfico 6.4-4 — Cenérios de Exportacdes Brasileiras de Etanol 2006 — 2015: Cenarios Maximo e
Minimo
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Fonte: Elaboragao Propria

Nenhum destes cenarios € muito provavel na pratica. O custo de transporte do
alcool para regides distantes dos centros produtores desfavorece o consumo do etanol pela
frota de VFF nestes locais. Segundo a Unica (2006), o maximo de consumo seria 80% da
frota brasileira de VFF a consumir etanol. No outro extremo, num cenario de reducdo das
barreiras de comércio, a tendéncia seria a formagdo de um precgo Unico de referéncia do

etanol mundial. Conforme visto, em todos os outros grandes consumidores, a demanda ¢
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impulsionada essencialmente por misturas obrigatorias. Em outras palavras, o preco de
referéncia tende a ser de paridade com a gasolina, sem redutor de conteudo energético. O
aumento no custo de oportunidade da venda para o mercado doméstico tendera a levar os
produtores a preferir as exportagdes. Como resultado, tem-se no limite que toda a producao
doméstica poderia ser exportada. Cabe ressaltar que os incentivos fiscais no Brasil
desempenham papel importante nos precos relativos entre os dois combustiveis. Além
disso, como os incentivos fiscais sdo de responsabilidade de cada estado, ndo ¢ provavel
que ocorra uma uniformidade de precos relativos entre os diferentes estados. Assim, mesmo
em uma situagdo hipotética de redugdo das barreiras comerciais internacionais que tenderia
a elevar os precos do etanol no Brasil, pode-se assumir que em algum estado os incentivos
fiscais (via ICMS) tornarao favoravel o consumo de etanol pela frota de VFF. Por exemplo,
no estado de Sao Paulo, maior produtor do biocombustivel é também aquele que fornece o
maior incentivo fiscal em termos da diferenca de tributacdo entre gasolina e alcool.
Supondo que num cendrio de reducdo de barreiras comerciais, este estado ainda seria
consumidor de etanol. Neste caso, o excedente exportavel seria de 17 bilhdes de litros.

O objetivo desta andlise ndo € propriamente fornecer um nimero X de bilhdes de
litros que o Brasil exportara em 2015, até porque os parametros usados na analise estao
sujeitos a ajustes que alterariam estes nimeros. A contribuicdo desta andlise estd em
mostrar como o preco relativo etanol/gasolina pode alterar a capacidade de exportagdo do
pais e a participagdo deste combustivel no consumo doméstico. Por exemplo, se o prego
relativo etanol gasolina permanece abaixo dos 70%, o pais terd pouco excedente exportavel,
uma vez que o consumo doméstico tendera a absorver grande parcela da produgdo. Isto se

constitui em um risco para paises que buscam implementar politicas de uso obrigatério do
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etanol por meio de misturas e que contaria para isso, com o suprimento do maior
exportador mundial. Este efeito coloca em destaque, a necessidade do estabelecimento de
contratos de longo prazo entre o Brasil e seus parceiros. Menos pela incerteza proveniente
da flexibilidade produtiva do pais, mas principalmente pela flexibilidade energética de sua
demanda. Por outro lado, sob a otica de uma politica brasileira de incentivo ao uso do
etanol no pais e de expansdao das exportacdes, um cenario de reducdo das barreiras
comerciais pode colocar em conflito os dois objetivos o que requerera definicdo de uma

prioridade e medidas compativeis.

6.5 Perspectivas sobre a integracéo entre os dois mercados e o
papel da 2a. Geracéo.

Conforme visto na primeira secdo deste capitulo, uma das grandes preocupacdes
sobre o uso de biocombustiveis, e em particular o etanol, se refere ao impacto dos pregos
dos energéticos sobre as matérias primas alimentares. Ao longo deste capitulo, foram
mostradas as perspectivas acerca desta relagcdo. Caracteristicas de base para o uso e
producao de etanol, isto €, as politicas de uso obrigatorio, incentivos fiscais e barreiras de
comércio, tendem a exacerbar os efeitos dos precos dos energéticos sobre os precos das
matérias primas, ao impor obstaculos a maior integracao entre os mercados nas dimensoes
geograficas e de produto.

De acordo com Faaij (2006), as politicas de misturas obrigatdrias podem representar
uma sobrevida para a produgdo de etanol a partir da primeira geragdao. Porém, pelos seus

efeitos distorcidos sobre os pregos dos insumos e uso da terra, se constituem em estimulo a
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pesquisa e desenvolvimento de alternativas de producdo mais eficientes, avancadas e
competitivas. Estas alternativas devem advir com a ruptura tecnoldgica esperada com a
segunda geracao.

Existe muita incerteza e grande expectativa com relacdo a possibilidade de
producdo de etanol a partir da lignocelulose. Conforme visto no capitulo 3, as estimativas
sobre os custos futuros desta alternativa variam significativamente, principalmente pelo
fato de ainda estar em etapa de desenvolvimento e pelos desafios tecnologicos a serem
superados. Mas as expectativas em torno deste novo paradigma tecnologico estdo na sua
capacidade de romper (ou limitar) o canal de transmissdo entre os setores energético e
agricola/alimentar.

Em primeiro lugar, a produgdo de etanol a partir da lignocelulose possibilitara o uso
de partes vegetais atualmente sem valor comercial. No caso da producdo de etanol a partir
da cana de agucar, o uso da palha da cana permitira o incremento de 14 litros de etanol por
tonelada de cana de agucar colhida, ou seja, um incremento de 16% ao atual rendimento em
etanol por tonelada (Unicamp, 2006). O potencial para o incremento do rendimento apenas
com o uso da palha de cana pode chegar a 37 litros/ tonelada em 2025, ou seja, um
incremento de 43,5% no rendimento atual. J& com relag@o a producdo de etanol a partir do
milho, de acordo com McAloon et al. (2000), uma tonelada de milho colhido produz uma
tonelada de palha e biomassa seca, da qual 30% pode ser coletada, pois o restante 70% deve
ser deixado no solo para controle de erosdo. O rendimento méaximo que pode ser
conseguido em etanol a partir da fermentacdo de uma tonelada de palha seca ¢ de 107
galdes. Segundo os autores, esta estimativa, porém tende a ser irrealista. O rendimento

factivel seria de 69 galdes de etanol por tonelada de palha seca. Dessa forma, a considerar o
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atual rendimento de 98 galdes por tonelada de milho, o uso da palha seca do milho poderia
aumentar o rendimento em etanol em 21%. Com relagdo a Europa, Lorne (2006) estima que
a partir de 2010 processos de conversdo de biomassa para biocombustiveis estardo em
escala industrial, o que permitira a producdo de 33 Mtep ao ano a partir dos residuos
agricolas da producdo de cereais, oleaginosas e residuos florestais. Dessa forma, a
producdo de etanol a partir dos mesmos insumos atuais poderd atingir incrementos
substanciais de producao, o que reduzira a competicdo no mercado de insumos entre fins
agricolas e energéticos.

Em segundo lugar, poderao ser cultivadas plantas destinadas exclusivamente para o
fim da produc¢do de etanol. Estas culturas seriam realizadas, sejam em terras atualmente em
areas de conservacdo (Conservation Reserve Program) nos EUA’® ou em é4reas atualmente
destinadas “ao descanso” como na Europa. De acordo com Deutsche Bank (2006), o
recente movimento de precos das commodities agricolas pode levar a uma redugdo das
areas agricolas devotadas ao programa de conservacdo e uma parcela desta area pode ser
dedicada a produgdo de milho. Segundo estimativas do banco, porém, a contribui¢do destas
terras no incremento da producao de milho do pais tende a ser baixa, pois sdo areas menos
adaptadas a esta produgdo. Segundo a EIA (2007), o cultivo de gramineas do tipo
Miscanthus, ou arvores perenes como poplar ¢ willow tende a ser uma possibilidade
promissora para as areas de conservagao, uma vez que se constituem em culturas de baixo

impacto ambiental (necessitam de menos fertilizantes). De acordo com a instituigdo,

% O programa de conservagio de terras ¢ de responsabilidade do departamento de agricultura norte-
americano. E um programa voluntario, Segundo o qual proprietarios de terra arrendam parte de sua terra por
um periodo entre 10 e 15 anos ao departamento. Nesta terra sdo plantadas arvores ou culturas perenes
voltadas principalmente & melhoria da qualidade do ar e solo. Atualmente, cerca de 36 milhdes de hectares de
terras araveis encontram-se sob o programa de conservagdo norte-americano (DeutcheBank, 2006).
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existem programas em curso nos estados de Minnesota, lowa, Nova York e Pensilvania
com o objetivo de analisar a compatibilidade do cultivo destes vegetais voltados a produgao
de energia com as obrigacdes ambientais do programa de conservagdo. No que diz respeito
a Europa, Faaij (2006) apresenta como alternativa a produgao de willow, poplar ou capim
do tipo miscanthus, que apresentam caracteristicas econdmicas e ecoldgicas favoraveis
comparado as culturas tradicionais. A inclusdo dos paises da Europa central e do leste no
ambito na UE traz oportunidades para a produg¢do de culturas energéticas apds a
racionalizacao e reforma dos setores agricolas nestes paises.

O aumento da escala de produgdo pode esbarrar na disponibilidade de matérias
primas proximas e dedicadas a producdo de etanol. Segundo Steeblink (2007), as analises
acerca dos custos futuros de etanol a partir da segunda geragdo negligenciam os custos de
logistica relativos a compra de biomassa de diferentes unidades, no caso de serem
produzidas em terras marginais, ou “em descanco”. Tokgoz et al (2007) afirmam que os
agricultores somente migrardo para a producdo de culturas dedicadas a energia, se o retorno
liquido desta produgdo for comparavel ao retorno obtido com a produg¢do de milho. Com
base em estimativas feitas por Babcok et al (2007 apud Tokgoz et al, 2007), os autores
concluem que o maximo que os produtores de etanol poderdo pagar aos agricultores pela
matéria prima (no exemplo, grama “switchgrass”) sera inferior ao minimo valor que os
fariam alterar sua produ¢@o de milho para switchgrass.

““the price at which farmers would consider changing to switchgrass as $110 per
ton of switchgrass from land with a yield of four tons per acre and $82 per ton for
land with a yield of six tons per acre. The maximum that ethanol plants can bid for
these same tons is about $37 per ton in years when ethanol is selling for $1.75 per
gallon. Under these conditions, switchgrass simply cannot offer farmers a market
incentive that offsets the advantages of growing corn. A key and possibly

counterintuitive insight is that there is no ethanol price that makes it worthwhile to
grow switchgrass because any ethanol price that allows ethanol plants to pay
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more for switchgrass also allows them to pay more for corn. So long as farms are
responding to net returns in a rational manner and so long as ethanol plants are
paying their breakeven price for raw material, farmers will plant corn as an
energy crop. Switchgrass in the Corn Belt will make economic sense only if it
receives an additional subsidy that is not provided for corn-based ethanol.”
Tokgoz (2007) p. 44 e 45.

Desta maneira, Tokgoz et al (2007) concluem que a producao de etanol a partir da
celulose ndo ¢ vidvel com base nos incentivos fiscais fornecidos atualmente pelo governo
norte-americano. Os subsidios entdo tendem a possibilitar o0 maior impacto dos precos do
petréleo sobre o setor agricola, e ndo sdo suficientes para estimular a producao de etanol a
partir da lignocelulose. Uma saida possivel ¢ a estruturagdo de modelos de negodcios,
verticalmente integrados, em que a producdo de culturas voltadas para a produgdo
lignocelulosica seja parte do negdcio que inclui a produg@o de dlcool combustivel, matéria
prima para a industria quimica (a alcoolquimica) e a venda de excedentes de energia
elétrica (a partir da cogeracdo). A analise destas possibilidades ¢ uma agenda aberta de
pesquisa.

Em suma, a segunda geragdo tem sido apontada como a solugdo para os impactos
dos mercados energéticos sobre os agricolas e de fato apresenta um grande potencial de
transformagao dos canais de comunicagao entre os dois setores. Todavia, ndo s6 a questao
tecnologica demandara esforgo de pesquisa e incentivos publicos para ser viavel, bem como

a questao do modelo de negodcio a ser adotada devera ser elementos a compor a agenda

futura de pesquisa sobre o tema.
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6.6 Conclusodes

Este capitulo teve por objetivo a analise dos resultados em relagdo a evolugao esperada do
mercado de etanol. As conclusdes serdo deixadas para o capitulo seguinte, destinado a

conclusdo desta tese.
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CONCLUSOES

O objetivo do trabalho foi analisar o papel da flexibilidade produtiva e energética na
integracdo de dois tipos de mercados, os mercados energético e agricola. A andlise da
integracao destes mercados se insere numa agenda mais ampla de pesquisa que € o da inter-
relacdo entre as dimensdes de seguranca do abastecimento energético e alimentar. A busca
pela diversificagdo de fontes energéticas num cenario de precos elevados de petrdleo,
acirramento dos conflitos geopoliticos e recrudescimento das preocupagdes ambientais,
possibilitou o uso de diferentes commodities agricolas como fontes alternativas de energia.
A entrada destas novas fontes no mercado energético trouxe a arena de debate os possiveis
impactos do mercado energético sobre a seguranca alimentar, em particular nas dimensoes
disponibilidade e acesso a alimentos. A analise empreendida contribui na compreensao dos
possiveis impactos da maior integragdo dos mercados numa dimensdo particular da
seguranca alimentar, o acesso aos alimentos, cujo elemento fundamental se refere aos
precos dos bens. Esta mesma problematica pode ser vista sob a otica dos choques do
petroleo. Um assunto destacado no ambito da economia da energia se refere a comparacao
do atual cenario de precos elevados, com aquele vigente nos anos 70/80. A alta continua
dos precos do petrdleo verificada desde 2004 até o momento nao havia se refletido em
maiores impactos macroecondmicos. Todavia, a partir de 2006, se verificam pressoes
inflaciondrias impulsionadas, sobretudo pelo aumento nos pregos das commodities
agricolas. Decorre entdo a conclusdo de que seria o uso destes bens como fontes energéticas

em detrimento da destinagao alimentar que estaria elevando os pregos.
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O presente trabalho buscou analisar as diferentes dimensdes da integracdo de
mercado possiveis a partir do maior uso do etanol. No que concerne a dimensao geografica,
as evidéncias empiricas indicam que os principais mercados regionais de etanol — Brasil e
EUA, s3o integrados. O crescimento significativo das transag¢des internacionais entre os
paises, de maneira direta e indireta a partir do mercado caribenho, ¢ o elemento que
suportaria esta conclusdo. A reducdo das barreiras de comércio entre estes mercados
ampliaria esta integragdo. Quando isto ocorrer, choques aleatorios ocorridos em um
mercado seriam propagados de maneira mais rapida entre os ambos. A maior facilidade nos
movimentos de arbitragem entre ambos os mercados teriam como beneficio a redugdo da
magnitude das variagdes, bem como do tempo de ajuste entre os precos a uma posi¢ao de
equilibrio. Além disso, a redugdo das barreiras e ampliacdo da integragdo mitigaria a
pressao que o mercado de etanol exerce sobre o seu mercado de insumos. Para verificar
melhor estas questdes, cabe a estimacao de fungdes impulso resposta entre estes mercados.
Infelizmente, as perspectivas quanto a redugdo das barreiras comerciais ndo sao muito
animadoras, enquanto a produgdo e exportagdo continuar concentrada no Brasil.

Pelo lado demanda, os resultados comprovam que o etanol e um bem substituto a
gasolina. O maior teor de etanol em misturas se reflete na existéncia de um premio
significativo de preco, que tende a ser equivalente a diferenca relativa no contetido
energético. No que concerne a flexibilidade, ela ndo parece se constituir num atributo
necessario para a integragdo de mercados, visto que os resultados permitem aceitar a
integracdo de mercado tanto nos EUA quanto no Brasil. Porem, quando a flexibilidade
energética estd presente ela ¢ um atributo suficiente para este resultado. Na presencga de

politicas de uso obrigatorio, ndo existem forcas econdmicas que restabelecam a paridade
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entre gasolina e etanol, caso a posicao inicial esteja fora do equilibrio. O ajuste de mercado
nesta situacdo se da ao nivel da distribuigdo, e como estes agentes sdo obrigados a misturar
o etanol a gasolina, detém pouco poder de barganha com produtores. Os consumidores, na
ponta da cadeia, menor poder ainda. Os incentivos fiscais seriam, entdo, o elemento que
estabelece a paridade de precos entre gasolina e etanol, com o fim de evitar impactos de
pregos aos consumidores e/ou de margens aos distribuidores. Porém, esta politica tende a
exercer um efeito perverso sobre o mercado de insumos agricolas e refor¢a a necessidade
de manutencao dos incentivos fiscais — politicas que idealmente deveriam ser vistas como
temporarias. Ao contrario, na presenca de um consumo flexivel, a arbitragem do
consumidor tende a atrelar estes pregos. Assim, a flexibilidade no consumo desempenha um
papel diferencial no ajuste entre os mercados. Na presenga deste atributo, os precos tendem
a se ajustar mais rapidamente através da variagdo das quantidades consumidas dos dois
combustiveis. Vale para o futuro a realizacdo de estudos voltados a analise dos processos
de ajuste em dire¢ao ao equilibrio proporcionados pelas diferentes formas de consumo.

A flexibilidade energética ¢ caracteristica do mercado brasileiro de etanol, onde os
VFF participam de parcela crescente da frota de veiculos de passeio. Estes veiculos estdo
em difus@o em outros paises, como EUA, Suécia e Franga, por exemplo. A tecnologia
apresenta um trade off entre eficiéncia e flexibilidade energética o que tem sido o seu ponto
desfavoravel. Todavia, desenvolvimentos tecnologicos ja em estudo apresentam potencial
promissor de resolugdo deste trade off. Porém, para que permitam que o consumidor possa
assumir uma posicao ativa em relagao aos diferenciais de precos, € necessaria a constituicao
de rede ampla de abastecimento, bem como suprimento do combustivel em maior escala.

Estes dois elementos, ainda permanecerdo por muito tempo particularidade do caso
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brasileiro. Assim, as perspectivas de difusdo desta tecnologia serdo impulsionadas pela sua
capacidade de permitir o uso de misturas com teor de etanol progressivamente mais
elevado, até que se atinja o estagio de desenvolvimento dos elos da cadeia do “campo ao
posto” em outros paises.

Um possivel efeito da uma maior integragao de mercados a partir da ampliacao dos
fluxos de comércio e possiveis redugdes de barreiras comerciais num contexto de demanda
flexivel como € o caso brasileiro, pode ser a reducdo do consumo deste combustivel no
pais. Como visto, a integracdo de mercados leva a unificagdo de pregos. Como na maior
parte dos paises a demanda por etanol se d4 com base em politicas de misturas obrigatorias,
em que o preco do etanol mantém paridade com o prego da gasolina sem redutor de pregos,
isso levaria a uma elevagdo do preco do etanol no Brasil. Como a demanda tende a se tornar
cada vez mais sensivel a variagdes de pregos, o ajuste no mercado deste combustivel tende
a se dar mais por variagdes na quantidade consumida, com variagdes na participagdo do
etanol no total de combustiveis consumidos no setor de transporte. Dessa forma, o resultado
tende a ser uma menor quantidade de etanol destinada ao mercado doméstico e maior
quantidade a ser exportada. Sob a 6tica de uma politica brasileira de incentivo ao uso do
etanol no pais e de expansdao das exportacdes, um cenario de reducdo das barreiras
comerciais pode colocar em conflito os dois objetivos, o que requerera definicdo de uma

prioridade e de medidas compativeis.

Pelo lado da oferta, o papel da flexibilidade produtiva ¢ mais evidente e se constitui
num ponto diferencial entre os mercados norte-americano e brasileiro. Com o aumento do

peso do mercado energético sobre o mercado agricola, a tendéncia ¢ a integragdo do

mercado de milho ao etanol independente da presenca de flexibilidade. Porém, a

220



flexibilidade produtiva tende a produzir o ajuste mais rapido entre os dois mercados o que
reduz a volatilidade de precos. Espera-se que este atributo ainda sera particular da produgao
brasileira. A flexibilidade permite ao produtor se beneficiar, ainda que marginalmente de
variagdes de pregos ocorridas nos mercados doméstico e externo, bem como se beneficiar
de economias de escopo e mitigar o efeito da especificidade temporal da cana. Perspectivas
relativas a evolucdo do mercado internacional de etanol levaram ao investimento em
plantas autdnomas de produ¢do. Porem, na presenga de barreiras comerciais, este ¢ um
investimento de maior risco para os produtores brasileiros. Num cenario de
reducdo/eliminagdo das barreiras de comércio e do desenvolvimento comercial da segunda
geragdo, plantas de producdo dedicadas poderdo explorar as oportunidades da expansao de
mercado. Outra possibilidade promissora para plantas dedicadas adviria do
desenvolvimento da alcoolquimica, que criaria uma nova frente de demanda para o produto.
Desta maneira, enquanto estes eventos ndo ocorrem (comercialidade da segunda geracgao,
abertura de mercado internacional e desenvolvimento da alcoolquimica), a expectativa ¢ de
que a flexibilidade ainda seja um atributo valorizado da forma de produ¢do no Brasil, onde
mesmo plantas que iniciam a produgd@o como plantas autdnomas, prevéem a possibilidade
de introdu¢do de um modulo de produgdo de agtlicar, o que as garante uma flexibilidade
decisoria.

Com relagdo a integracdo entre os mercados energético e agricola, o estudo ndo
encontra evidencias neste sentido. De fato € possivel perceber uma maior influencia do
mercado energético sobre o mercado agricola, mas a integracdo entre eles tende a ser ainda
uma conclusao forte a respeito destes mercados. A tendéncia ¢ de que estes mercados se

tornem cada vez mais interligados, com o preco dos produtos energéticos sendo os pregos
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diretores. Porém, a forma de integragdo ndo serda uniforme, mas dependera das
caracteristicas técnico-econdmicas distintas da producdo e do uso do etanol nos diferentes
paises. Além disso, o ajuste entre estes mercados dependera mais da reformulagdo de
decisdes de investimentos a partir dos sinais de pregos, uma vez que a flexibilidade
produtiva, que permitiria ajuste mais rapido, € parcial mesmo no caso brasileiro. Assim, o
ajuste entre estes tende a demorar ainda mais tempo para se proceder. A revolugdo
tecnologia esperada com a segunda geragdo tenderd a romper/ ou ao menos reduzir os
canais de comunicagdo entre os dois mercados. Todavia, além dos desafios técnicos, a
segunda geragdo necessitara ainda superar desafios econdmicos para se viabilizar. De toda

forma, este € um assunto recente e apresenta uma agenda aberta de pesquisa.
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