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RESUMO 

 
O Brasil consolidou-se como segundo maior produtor mundial de etanol, com 
produção de 36,83 bilhões de litros em 2024, utilizando principalmente cana-de-
açúcar e milho (20,9% da produção). A aquisição de matéria-prima representa de 60% 
a 70% do custo total de produção, tornando a rentabilidade das usinas vulnerável às 
oscilações de mercado. Este trabalho objetivou analisar o impacto da volatilidade dos 
preços do milho e da cana-de-açúcar no custo final de produção do etanol no Brasil. 
Mediante revisão bibliográfica, análise de séries (2018-2024), análise de sensibilidade 
e simulações de cenários. Os resultados demonstraram que a cana-de-açúcar 
apresentou aumento de 84,4% no período, com coeficiente de variação de 22,05%, 
enquanto o milho registrou volatilidade superior (28,39%). A análise de sensibilidade 
revelou que variações de 20% no preço da cana resultam em aproximadamente 14% 
de variação no custo total do etanol. As simulações evidenciam margem operacional 
de 0,3% nas usinas de cana no cenário base, enquanto o etanol de milho apresentou 
prejuízo em todos os cenários, exceto o otimista. Conclui-se que a volatilidade de 
preços das matérias-primas constitui o principal fator de risco financeiro para usinas 
de etanol, sendo imperativa a adoção de estratégias de gestão de riscos para 
sustentabilidade do setor. 

Palavras-chave: etanol; cana-de-açúcar; milho; volatilidade de preços.   



 

 

ABSTRACT 

 
Brazil stands as the world's second-largest ethanol producer, with production reaching 
36.83 billion liters in 2024, primarily utilizing sugarcane and corn (20.9% of production). 
Raw material acquisition represents 60% to 70% of total production costs, making mill 
profitability vulnerable to market fluctuations. This study aimed to analyze the impact 
of corn and sugarcane price volatility on the final cost of ethanol production in Brazil. 
Through literature review, historical price series analysis (2018-2024), sensitivity 
analysis, and scenario simulations, results demonstrated that sugarcane prices 
increased 84.4% during the period, with a coefficient of variation of 22.05%, while corn 
exhibited higher volatility (28.39%). Sensitivity analysis revealed that 20% variations in 
sugarcane prices result in approximately 14% variation in total ethanol costs. 
Simulations showed virtually null operating margins for sugarcane mills under baseline 
scenarios, while corn ethanol presented losses in all scenarios except the optimistic 
one. The study concludes that raw material price volatility constitutes the primary 
financial risk factor for ethanol mills, making risk management strategies imperative for 
sector sustainability. 

Keywords: ethanol; sugarcane; corn; price volatility. 
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1 INTRODUÇÃO 

O Brasil consolidou-se como o segundo maior produtor mundial de etanol, com 

produção recorde de 36,83 bilhões de litros em 2024, crescimento de 4,4% em relação 

ao ano anterior (UNICA, 2025). Os números mostram a capacidade produtiva nacional 

e a importância do setor sucroalcooleiro para a economia brasileira e para a matriz 

energética de transportes, onde os biocombustíveis representaram 25,7% da 

participação em 2024 (BRASIL, 2025). 

A produção nacional de etanol utiliza principalmente duas matérias-primas: a 

cana-de-açúcar, que é predominante, e o milho, onde a participação alcançou 20,9% 

da produção total em 2024, com 7,7 bilhões de litros e crescimento de 32,8% em 

relação a 2023 (UNICA, 2025). Essa diversificação mostra a adaptabilidade do setor, 

especialmente na região Centro-Oeste, onde o milho de segunda safra é processado 

durante a entressafra da cana (EPE, 2023). 

A compra da matéria-prima representa a parte mais significativa da estrutura 

de custos na produção de etanol, correspondendo a aproximadamente 60% a 70% do 

custo total de produção (Zanini; Renk, 2024). Os demais custos distribuem-se entre 

insumos químicos e biológicos (5-8%), energia (8-12%), mão de obra (3-5%), 

manutenção (5-8%), custos administrativos (5-7%) e depreciação (5-10%). A elevada 

proporção da matéria-prima torna a rentabilidade das usinas vulneráveis às oscilações 

de preços da cana-de-açúcar e do milho no mercado. 

As commodities agrícolas, categoria na qual se inserem a cana-de-açúcar e o 

milho, caracterizam-se por produtos padronizados cujos preços são determinados 

pela oferta e demanda nos mercados globais (Agroadvance, 2024). O Brasil assume 

posição de destaque como um dos principais produtores e exportadores mundiais de 

commodities agrícolas, sendo responsável por cerca de 65% do valor total das 

exportações brasileiras, segundo dados da Conferência das Nações Unidas sobre 

Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2024). O país lidera as exportações 

mundiais de açúcar (44%), café (27%), suco de laranja (76%) e ocupa posições de 

destaque em soja (56%), milho (31%) e carnes (BTG Pactual, 2024 apud 

Agroadvance, 2024). 
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A formação de preços das commodities agrícolas é influenciada por múltiplos 

fatores, incluindo condições climáticas, sazonalidade da produção, políticas 

governamentais, taxas de câmbio e demanda internacional (AEGRO, 2025; B3, 2023). 

A interação desses fatores resulta em alta volatilidade de preços, impactando 

diretamente a rentabilidade das usinas de etanol (Tavares, 2020). Estudos recentes 

demonstram transmissão de volatilidade entre os mercados de etanol, açúcar e 

petróleo, evidenciando interdependência entre estes mercados (Lisbinski et al., 2020). 

Diante deste cenário, justifica-se a realização de estudos que analisem o 

impacto da volatilidade de preços das matérias-primas sobre os custos de produção 

de etanol, contribuindo para a compreensão dos riscos enfrentados pelo setor diante 

de cenários diversos, como pandemia, guerra e geopolítica.   
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1.1 Objetivos 

1.1.1 Objetivo geral 

Analisar o impacto da volatilidade dos preços do milho e da cana-de-açúcar no 

custo final de produção do etanol no Brasil. 

1.1.2 Objetivos específicos 

I. Caracterizar o processo produtivo do etanol e identificar a estrutura de custos por 

etapa; 
II. Analisar a série de preços da cana-de-açúcar e do milho no período de 2018 a 

2024, identificando padrões de volatilidade; 
III. Quantificar a sensibilidade do custo final do etanol em relação às variações de 

preços das matérias-primas; 
IV. Simular diferentes cenários de preços e seus respectivos impactos na 

rentabilidade da produção. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Processo de produção de etanol 

A produção de etanol no Brasil utiliza duas principais matérias-primas: a cana-

de-açúcar e o milho, cada uma com suas particularidades técnicas e rotas 

tecnológicas específicas. 

2.1.1 Etanol de cana-de-açúcar 

O processo de produção de etanol a partir da cana-de-açúcar, conhecido 

também como etanol de primeira geração (E1G), consiste em um conjunto de 

operações sequenciais estabelecidas na indústria sucroenergética brasileira 

(RAÍZEN, 2022). A Figura 1 apresenta o fluxograma simplificado do processo. 

Figura 1 - fluxograma simplificado do processo de produção de etanol de cana-de-

açúcar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de BNDES; CGEE (2008) 
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O processo inicia-se com a recepção e lavagem da cana-de-açúcar colhida, 

seguida pela etapa de moagem/extração, onde a cana é processada em moendas ou 

difusores para extrair o caldo rico em sacarose. O bagaço resultante é direcionado 

para geração de energia térmica e elétrica através de caldeiras, conferindo 

autossuficiência energética ao processo (BNDES; CGEE, 2008). 

O caldo extraído passa por tratamento e clarificação para remoção de 

impurezas, utilizando processos físico-químicos como aquecimento, decantação e 

filtração. Após clarificação, o caldo é encaminhado para fermentação, etapa biológica 

onde leveduras (principalmente Saccharomyces cerevisiae) convertem os açúcares 

em etanol e gás carbônico. O processo fermentativo ocorre em biorreatores, com 

controle de temperatura, pH e contaminação (Braga, 2018). 

Após a fermentação, o mosto fermentado (vinho) contém aproximadamente 8-

10% de etanol e é submetido à destilação, processo que separa o etanol da vinhaça 

e da flegma por diferença de pontos de ebulição. O etanol obtido na destilação 

apresenta concentração de aproximadamente 96% (etanol hidratado). Para produção 

de etanol anidro, utilizado em mistura com gasolina, é necessária etapa adicional de 

desidratação, elevando a concentração para 99,3% ou superior (Cortez, 2010). 

2.1.2 Etanol de milho 

A produção de etanol a partir do milho apresenta diferenças em relação ao 

processo com cana-de-açúcar, principalmente devido à natureza do carboidrato 

predominante em cada matéria-prima. Enquanto a cana contém açúcares 

fermentáveis diretamente disponíveis (sacarose, glicose e frutose), o milho apresenta 

amido, um polissacarídeo de cadeia longa que necessita ser previamente hidrolisado 

em açúcares fermentáveis (Propeq, 2021). A Figura 2 apresenta o fluxograma 

simplificado do processo. 
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Figura 2 - fluxograma simplificado do processo de produção de etanol de milho 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Gumioski et al. (2021) 

 

O processo inicia-se com a recepção e limpeza dos grãos de milho, seguida 

pela moagem, que pode ser via seca ou via úmida. No Brasil, predomina o processo 

de moagem seca, onde os grãos são moídos até a obtenção de farinha de 

granulometria controlada (Gumioski et al., 2021).  
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A farinha de milho é então submetida ao processo de cozimento/liquefação, 

onde é misturada com água e aquecida (90-105°C), formando uma pasta. Nesta 

etapa, adiciona-se enzima alfa-amilase, que promove a quebra inicial das cadeias de 

amido em dextrinas (cadeias menores). Posteriormente, na etapa de sacarificação, a 

temperatura é reduzida (55-60°C) e adiciona-se enzima glucoamilase, que completa 

a hidrólise do amido, convertendo as dextrinas em glicose, açúcar fermentável pelas 

leveduras (RENEWABLE FUELS ASSOCIATION, 2021). 

O mosto sacarificado é então fermentado, destilado e desidratado seguindo 

princípios semelhantes aos descritos para o etanol de cana. Uma particularidade 

importante do processo de etanol de milho é a geração de DDGS (Dried Distillers 

Grains with Solubles), coproduto de alto valor proteico utilizado na alimentação animal, 

que contribui para a viabilidade econômica do processo (Gírio et al., 2010). 

2.1.3 Coprodutos do etanol de cana-de-açúcar 

No processo de produção de etanol a partir da cana-de-açúcar, os principais 

coprodutos gerados são o bagaço, a vinhaça, a torta de filtro e o CO₂ biogênico 

(Cortez, 2010). O bagaço de cana é o coproduto mais valorizado economicamente, 

correspondendo a aproximadamente 280 kg por tonelada de cana processada. Sua 

utilização principal é como combustível nas caldeiras das usinas para geração de 

vapor e energia elétrica, conferindo autossuficiência energética ao processo e 

permitindo a venda de excedentes de eletricidade ao Sistema Interligado Nacional 

(SIN). Segundo dados da UNICA (2023), a bioeletricidade sucroenergética 

representou 2,2% da matriz elétrica brasileira em 2022, com potencial de expansão 

significativa. Adicionalmente, o bagaço pode ser utilizado como matéria-prima para 

produção de etanol de segunda geração (E2G), papel e celulose, e ração animal 

(Seabra et al., 2010). 

A vinhaça, subproduto líquido da destilação, é gerada em proporção de 10 a 

14 litros por litro de etanol produzido. Rica em potássio, matéria orgânica e água, é 

predominantemente utilizada na fertirrigação dos canaviais, substituindo parcialmente 

fertilizantes químicos e reduzindo custos de produção agrícola. O uso agrícola da 

vinhaça é regulamentado pela Norma Técnica CETESB P4.231 (2015), que 

estabelece critérios para aplicação no solo visando evitar contaminação de recursos 

hídricos (Silva; Griebeler; Borges, 2007). 
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A torta de filtro, resíduo da etapa de clarificação do caldo, representa cerca de 

30-40 kg por tonelada de cana. Rica em fósforo, cálcio e matéria orgânica, é utilizada 

como biofertilizante nos canaviais, contribuindo para a ciclagem de nutrientes e 

melhoria das propriedades físicas do solo (Rossetto et al., 2008). 

O CO₂ biogênico, liberado durante a fermentação alcoólica, pode ser 

capturado, purificado e comercializado para indústrias de bebidas, fabricação de gelo 

seco e outros usos industriais, representando fonte adicional de receita (Bastos, 

2007). 

2.1.4 Coprodutos do etanol de milho 

Na produção de etanol de milho via moagem seca, o principal coproduto é o 

DDGS (Dried Distillers Grains with Solubles - grãos secos de destilaria com solúveis), 

ingrediente de alto valor proteico amplamente utilizado na nutrição animal 

(RENEWABLE FUELS ASSOCIATION, 2021). O DDGS representa aproximadamente 

30% da massa inicial de grãos processados, ou seja, para cada tonelada de milho 

processada, gera-se cerca de 300 kg de DDGS. Este coproduto concentra proteínas 

(27-30%), fibras (8-10%), gorduras (10-12%) e minerais presentes originalmente no 

grão, uma vez que o amido é convertido em etanol durante o processo (Belyea et al., 

2004). 

Estudos demonstram que a receita proveniente da venda de DDGS pode 

representar de 15% a 25% da receita total de uma usina de etanol de milho, sendo 

fator determinante para a viabilidade econômica do processo (Graboski, 2002; 

Klopfenstein et al., 2008). O preço do DDGS no mercado brasileiro varia entre 70% e 

90% do preço do milho, dependendo da demanda por ração animal e da 

disponibilidade de substitutos proteicos como farelo de soja (CEPEA, 2024). 

O DDGS é utilizado principalmente na alimentação de bovinos (corte e leite), 

suínos e aves. Para bovinos de corte, pode substituir até 40% da dieta em matéria 

seca sem comprometer o desempenho animal; para bovinos leiteiros, a 

recomendação é de até 30%; e para suínos e aves, os limites são menores (10-20%) 

devido ao maior teor de fibras do DDGS (Schingoethe et al., 2009). Além do DDGS, 

usinas de etanol de milho também geram óleo de milho como coproduto, extraído 

durante o processo de destilação. Este óleo pode ser refinado para consumo humano, 
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utilizado na produção de biodiesel ou comercializado para indústrias de alimentação 

animal, agregando de 5% a 8% à receita total (Noureddini et al., 2009). 

 

2.2 Estrutura de custos na produção de etanol 

A estrutura de custos na produção de etanol apresenta predominância absoluta 

dos custos de aquisição de matéria-prima. Diversos estudos técnicos e econômicos 

realizados por instituições do setor convergem para a constatação de que a matéria-

prima representa entre 60% e 70% do custo total de produção (Zanini; Renk, 2024; 

RPANEWS, 2016; EPE, 2023). 

A expressiva participação da matéria-prima na estrutura de custos tem 

implicações para a gestão financeira e estratégica das usinas. Primeiramente, torna a 

rentabilidade das operações extremamente sensível às oscilações de preços da cana-

de-açúcar e do milho nos mercados agrícolas. Em segundo lugar, cria um forte 

incentivo econômico para integração vertical, onde usinas investem na produção 

própria de matéria-prima para reduzir exposição à volatilidade de preços de mercado 

(Fernandes, 2016). 

O quadro 1 apresenta a estrutura detalhada de custos na produção de etanol, 

consolidando informações de diferentes fontes do setor. 

Quadro 1 - Estrutura de custos da produção de etanol 

Componente de Custo Percentual do custo total Observações 
Matéria-prima (cana ou 
milho) 

60-70% Maior componente; altamente 
variável 

Insumos químicos e 
biológicos 

5-8% Enzimas, leveduras, 
clarificantes 

Energia 8-12% Menor para cana (uso de 
bagaço próprio) 

Mão de obra 3-5% Relativamente estável 

Manutenção 5-8% Relativamente estável 

Custos administrativos 5-7% Custos indiretos 

Depreciação/custo de 
capital 

5-10% Amortização de 
investimentos 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Zanini e Renk (2024), RPAnews (2016) e EPE (2023). 

Para fins de análise de sensibilidade neste trabalho, adotou-se o valor de 65% 

como representativo do custo médio com matéria-prima, percentual intermediário 

entre os limites inferiores e superiores (60% e 70%) observados na literatura. 
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2.3 Commodities agrícolas e formação de preços  

Commodities agrícolas são produtos primários de origem agrícola que 

apresentam características de padronização, fungibilidade e negociação em 

mercados organizados, nacionais ou internacionais (Marques; Mello; Martines Filho, 

2006). Entre as principais commodities agrícolas brasileiras destacam-se soja, milho, 

cana-de-açúcar, café, algodão, trigo, arroz e carnes. 

A formação de preços das commodities agrícolas é determinada pela interação 

de fatores de oferta e demanda em mercados mundiais. Do lado da oferta, destacam-

se: área plantada, produtividade agrícola, condições climáticas, tecnologia disponível, 

custos de produção e políticas agrícolas. Do lado da demanda, influenciam: 

crescimento populacional, renda per capita, mudanças de hábitos alimentares, 

demanda industrial (incluindo biocombustíveis), estoques e expectativas de mercado 

(ARAUJO, 2010). 

Adicionalmente, fatores macroeconômicos exercem influência significativa 

sobre os preços: taxa de câmbio (valorização do real reduz competitividade das 

exportações), taxa de juros (afeta custo de carregamento de estoques), preço do 

petróleo (correlação com preços de grãos via biocombustíveis e custos logísticos), e 

políticas governamentais (subsídios, tarifas, cotas de importação/exportação) (Barros, 

2011). 

A volatilidade de preços das commodities agrícolas é uma característica padrão 

desses mercados, resultado de múltiplos fatores como sazonalidade da produção 

(concentração de colheitas em determinados períodos), inelasticidade de curto prazo 

da oferta e demanda, perecibilidade de alguns produtos, incerteza climática, e 

especulação nos mercados futuros (FAO, 2010). Esta volatilidade representa risco 

significativo para todos os participantes da cadeia produtiva, desde produtores rurais 

até processadores industriais. 

  



21 
 

 

3 METODOLOGIA 

3.1 Caracterização da pesquisa 

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e quantitativa. Quanto aos 

procedimentos técnicos, classifica-se como pesquisa documental, utilizando dados 

secundários de fontes oficiais do setor sucroenergético e agrícola brasileiro. 

3.2 Fontes de dados 

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos de fontes secundárias 

reconhecidas: 

I. CONSECANA-SP (Conselho dos Produtores de Cana-de-Açúcar, Açúcar e 

Álcool do Estado de São Paulo): preços do ATR e da cana-de-açúcar; 

II. CEPEA/ESALQ (Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada): 

preços do milho; 

III. UNICA (União da Indústria de Cana-de-Açúcar): dados de produção de etanol; 

IV. CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento): dados de safras e produção; 

V. EPE (Empresa de Pesquisa Energética): análises do setor de biocombustíveis; 

VI. Literatura técnica e científica sobre produção de etanol e estrutura de custos. 

3.3 Período de análise 

O período selecionado para análise compreende os anos de 2018 a 2024, 

totalizando 7 anos (safras 2018/19 a 2024/25 para cana-de-açúcar). Este horizonte 

temporal foi escolhido por:  

(i)  capturar diferentes ciclos de preços, incluindo períodos de alta (2020-2021) 

e correção (2022-2024);  

(ii)  incluir eventos macroeconômicos relevantes, como pandemia de COVID-

19 (2020-2021) e conflito Rússia-Ucrânia (2022);  

(iii)     representar período recente com dados confiáveis e relevância atual. 

3.4 Procedimentos metodológicos 

A pesquisa foi desenvolvida em cinco etapas principais: 

3.4.1 Etapa 1 - Revisão bibliográfica 

Foi realizada revisão bibliográfica sobre:  

I. processo de produção de etanol de cana-de-açúcar e milho;  
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II. estrutura de custos no setor sucroenergético;  

III. commodities agrícolas e formação de preços;  

IV. volatilidade de preços e gestão de riscos.  

As fontes consultadas incluíram artigos científicos, relatórios técnicos de 

instituições do setor, dissertações e teses acadêmicas. 

3.4.2 Etapa 2 - Coleta e análise de dados históricos de preços 

Foram coletados dados históricos de preços de cana-de-açúcar (preço do ATR 

e preço estimado da tonelada de cana) e milho (preço da saca de 60 kg) no período 

de 2018 a 2024. Os dados foram organizados em séries temporais anuais e 

submetidos à análise estatística descritiva, calculando-se: médias, valores mínimos e 

máximos, variações anuais percentuais, coeficiente de variação (medida de 

volatilidade relativa), e amplitude de variação intranual. 

3.4.3 Etapa 3 - Análise de sensibilidade 

A análise de sensibilidade foi realizada para quantificar o impacto de variações 

nos preços das matérias-primas sobre o custo final do etanol. Este método permite 

avaliar como mudanças em uma variável de entrada (preço da matéria-prima) afetam 

a variável de saída (custo de produção), mantendo as demais variáveis constantes. 

3.4.3.1 Definição e justificativa dos parâmetros 

Os parâmetros adotados na análise de sensibilidade foram definidos com base 

em dados da literatura e relatórios do setor: 

I. Custo base de produção (R$2,50/litro): Este valor foi estabelecido como 

referência intermediária com base em estudos de viabilidade econômica do 

setor. Segundo relatório da EPE (2023), o custo médio de produção de etanol 

no Brasil varia entre R$2,20 e R$2,80 por litro, dependendo da escala de 

produção, localização geográfica e eficiência operacional. O valor de R$2,50 

representa a média dessas condições, sendo utilizado como referência em 

estudos de planejamento energético (MME, 2024). 

II. Participação da matéria-prima no custo total (65%): Este percentual foi adotado 

como valor intermediário entre os limites de 60% e 70% reportados por Zanini 

e Renk (2024), RPAnews (2016) e EPE (2023). A escolha de 65% reflete:  

❖ convergência de múltiplas fontes técnicas;  
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❖ representatividade da maioria das usinas brasileiras de médio porte;  

❖ Exclusão de casos extremos de usinas altamente integradas (que 

podem ter custos abaixo de 60%) ou usinas menos eficientes (acima de 

70%). 

III. Fatores de conversão: Os rendimentos de conversão adotados foram: 

❖ Cana-de-açúcar: 75 litros de etanol por tonelada de cana. Este valor 

corresponde a uma cana com ATR médio de 140 kg/t e rendimento 

industrial de 85-90%, conforme dados médios reportados pela CONAB 

(2024) para o Centro-Sul do Brasil. 

❖ Milho: 400 litros de etanol por tonelada de grão. Este rendimento 

considera milho com 70% de amido (base seca) e eficiência de 

conversão de 95%, valores típicos do processo de moagem seca 

utilizado no Brasil (EMBRAPA, 2023; Gumioski et al., 2021). 

3.4.3.2 Formulação matemática 

O custo total de produção por litro de etanol (CT) foi modelado conforme 

estudos de Xavier et al. (2014), Duarte et al. (2008) e Mayer et al. (2020), sendo dado 

pela equação (1): 

CT=CMP+CO  (1) 

Onde: 

❖ CT = Custo Total de produção por litro (R$/L) 

❖ CMP = Custo da Matéria-Prima por litro (R$/L) 

❖ CO = Custos Operacionais (demais custos, considerados fixos no curto prazo) 

(R$/L) 

Essa equação é utilizada em análises econômicas do setor sucroenergético e 

de etanol de milho, pois permite separar os custos variáveis (matéria-prima) dos 

custos fixos (operacionais). 
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O custo da matéria-prima por litro (CMP) foi calculado conforme metodologia 

utilizada em estudos técnicos sobre produção de etanol (Lopes et al., 2011; 

Fernandes, 2019; Cardoso et al., 2020), sendo dado pela equação (2): 

CMP = PMP / R  (2) 

Onde: 

❖ CMP = Custo da Matéria-Prima por litro (R$/L) 

❖ PMP = Preço da Matéria-Prima por tonelada (R$/t) 

❖ R = Rendimento de conversão (litros de etanol por tonelada de matéria-prima), 

para cana-de-açúcar: R = 75 L/t Para milho: R = 400 L/t 

 

A elasticidade do custo total em relação ao preço da matéria-prima (ε) foi calculada 

conforme metodologia utilizada em análises econômicas de sensibilidade de custos 

(Cardoso & Bittencourt, 2013; Ferreira, 2022; Saes, 2024), sendo dada pela equação 

(3): 

ε = (ΔCT / CT) / (ΔPMP / PMP) (3) 

Onde: 

❖ ΔCT = Variação no custo total 

❖ ΔPMP = Variação no preço da matéria-prima 

3.4.3.3 Cálculo do coeficiente de variação 

Para quantificar a volatilidade dos preços das matérias-primas, utilizou-se o 

Coeficiente de Variação (CV), medida estatística que expressa a dispersão relativa 

dos dados em relação à média. O CV é preferível ao desvio-padrão quando se 

comparam séries com magnitudes diferentes, pois é uma medida padronizada 

(Bussab; Morettin, 2017). O Coeficiente de Variação foi calculado pela equação (4): 

CV = (σ / μ) × 100 (4) 

Onde: 

CV = Coeficiente de Variação (%) 

σ = Desvio-padrão da série de preços 

μ = Média aritmética da série de preços 
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O desvio-padrão (σ) foi calculado conforme a fórmula estatística clássica para 

amostras (Bussab; Morettin, 2017), apresentada na equação (5): 

σ = √[Σ(xi - μ)² / (n-1)] (5) 

Onde: 

xi = Preço observado no período i 

μ = Média dos preços 

n = Número de observações 

Segundo a literatura estatística, valores de CV inferiores a 15% indicam baixa 

dispersão, entre 15% e 30% indicam dispersão moderada, e acima de 30% indicam 

alta dispersão (Gomes, 2000).  

3.4.4 Etapa 4 - Simulações de cenários 

As simulações de cenários foram realizadas para avaliar a viabilidade 

econômica de usinas de etanol sob diferentes condições de mercado. A metodologia 

seguiu os seguintes passos: 

3.4.4.1 Definição dos cenários 

Foram definidos quatro cenários baseados na combinação de duas variáveis 

principais: preço de venda do etanol e preço de aquisição da matéria-prima. A seleção 

dos valores específicos para cada cenário considerou: 

I. Cenário Otimista: preços correspondentes ao percentil mais favorável da 

distribuição histórica (baixo custo de matéria-prima + alto preço de venda). 

II. Cenário Base: valores médios observados no período 2022-2024, 

representando condições normais de mercado. 

III. Cenário Pessimista: preços correspondentes ao percentil 75 mais desfavorável 

(alto custo de matéria-prima + baixo preço de venda). 

IV. Cenário de Crise: valores extremos observados em momentos de crise (picos 

de custo + vales de preço de venda). 

3.4.4.2 Modelo de cálculo financeiro 

Para avaliar a viabilidade econômica da produção de etanol, foram calculados 

os principais indicadores financeiros, conforme metodologia utilizada por Epagri/Cepa 

(2021) e Empiricus (2024). 
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A Receita Bruta (RB) foi obtida pela equação (6): 

RB = PE × Q  (6) 

 Onde: 

❖ PE = Preço de venda do etanol (R$/L)  

❖ Q = Quantidade produzida (L/mês) 

O Custo Total (CT) foi calculado pela equação (7): 

  CT = CMP × Q + CO × Q  (7) 

Onde:  

❖ CMP = Custo da matéria-prima por litro (R$/L)  

❖ CO = Custos operacionais por litro (R$/L) 

O Lucro Bruto (LB) foi determinado pela equação (8): 

LB = RB – CT   (8) 

Por fim, a Margem Operacional (MO), indicador que expressa a eficiência 

operacional, foi calculada pela equação (9): 

MO = (LB / RB) × 100  (9) 

3.4.5 Limitações metodológicas 

É importante reconhecer as limitações inerentes à metodologia adotada: 

I. Uso de valores nominais: a não correção pela inflação pode superestimar a 

variação real de preços em períodos de alta inflacionária.  

II. Custos operacionais fixos: alguns custos operacionais (energia, insumos 

químicos) também variam com preços de mercado, porém em magnitude muito 

menor que a matéria-prima. 

III. Simplificação do rendimento de conversão: adotou-se rendimento médio 

constante, quando na prática este varia com a qualidade da matéria-prima e 

eficiência operacional de cada usina. 

IV. Período de análise: o período 2018-2024 inclui eventos atípicos (pandemia, 

guerra) que podem não representar a volatilidade estrutural de longo prazo. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

4.1 Análise histórica de preços das commodities 

4.1.1 Evolução dos preços da cana-de-açúcar 

O quadro 2 apresenta dados históricos do preço do quilograma de ATR (Açúcar 

Total Recuperável) e do preço estimado da tonelada de cana no estado de São Paulo, 

principal região produtora, para o período de 2018 a 2024. 

 

Quadro 2: evolução dos preços da cana-de-açúcar (2018-2024) 

 
Safra 

Preço 
médio ATR 

(R$/kg) 

ATR médio 
(kg/t cana) 

Preço 
estimado 

cana (R$/t) 

Variação 
anual (%) 

 
Fonte 

2018/19 0,6850 142,5 97,61 – CONSECANA-
SP, 2019 

2019/20 0,7120 143,2 101,95 +4,4% CONSECANA-
SP, 2020 

2020/21 0,8650 141,8 122,66 +20,3% CONSECANA-
SP, 2021 

2021/22 1,1250 143,5 161,44 +31,6% CONSECANA-
SP, 2022 

2022/23 1,0820 144,3 156,13 -3,3% CONSECANA-
SP, 2023 

2023/24 1,2257 140,25 171,91 +10,1% CONSECANA-
SP, 2024 

2024/25* 1,2346 145,73 179,95 +4,7% CONSECANA-
SP, 2025; IEA, 
2024 

Fonte: autoria própria (2025) 

Nota: *Dados parciais até novembro/2024. 

 

Análise dos dados: 

I. Tendência de alta: observa-se tendência consistente de alta nos preços da 

cana ao longo do período analisado, com o preço da tonelada aumentando 

84,4% entre 2018/19 e 2024/25. 

II. Volatilidade significativa: as variações anuais são expressivas, oscilando entre 

-3,3% (2022/23) e +31,6% (2021/22), com coeficiente de variação de 22,05%, 

indicando alta volatilidade interanual. 
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III. Pico em 2021/22: a safra 2021/22 registrou o maior incremento percentual 

(+31,6%), reflexo de preços elevados do açúcar no mercado internacional, 

impulsionados pela recuperação econômica pós COVID-19 e pela 

desvalorização do Real frente ao Dólar. 

IV. Qualidade da cana (ATR): o ATR médio manteve-se relativamente estável 

entre 140-145 kg/t, com pequenas variações anuais influenciadas por 

condições climáticas e variedades cultivadas. 

 

4.1.2 Evolução dos preços do milho 

O milho apresenta dinâmica de precificação diretamente conectada aos 

mercados internacionais, com influência das cotações da Chicago Board of Trade 

(CBOT) e da dinâmica de oferta e demanda interna. O quadro 3 apresenta a evolução 

dos preços do milho no período de 2018 a 2024. 

Quadro 3 - evolução dos preços do milho (2018-2024) 

Ano Preço médio 
(R$/saca 

60kg) 

Mínimo 
anual 

Máximo 
anual 

Variação 
anual (%) 

Fonte 

2018 42,80 35,20 52,10 – CEPEA, 
2018 

2019 48,60 41,30 58,40 +13,6% CEPEA, 
2019 

2020 68,90 51,20 85,30 +41,8% CEPEA, 
2020 

2021 95,40 78,60 108,70 +38,5% CEPEA, 
2021 

2022 84,50 71,20 102,80 -11,4% CEPEA, 
2022 

2023 66,00 55,80 78,30 -21,9% CEPEA, 
2023 

2024 64,20 55,80 76,20 -2,7% CEPEA, 
2024 

Fonte: autoria própria (2025) 

Análise dos dados: 

I. Alta volatilidade: o milho apresentou volatilidade ainda mais acentuada que a 

cana, com variações anuais entre -21,9% (2023) e +41,8% (2020). 
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II. Ciclo de alta e correção: observa-se ciclo claro de forte alta em 2020-2021 

(acúmulo de +119% em valores nominais), seguido de correção em 2022-2024 

(-32% acumulado). 

III. Fatores explicativos do ciclo: a alta de 2020-2021 foi impulsionada por 

demanda chinesa aquecida, dólar valorizado, quebras de safra na América do 

Sul e pandemia de COVID-19 afetando cadeias de suprimento. A correção de 

2022-2024 resultou de safras recordes no Brasil, redução da demanda chinesa 

e normalização de cadeias de suprimento. 

IV. Volatilidade elevada: a diferença entre preços mínimos e máximos dentro de 

cada ano é alta, variando de R$ 16,90 a R$34,10 por saca. 

4.2 Análise de sensibilidade do custo de produção: 

4.2.1 Metodologia de cálculo 

Para avaliar o impacto das oscilações de preços das matérias-primas no custo 

final do etanol, realizou-se análise de sensibilidade considerando diferentes cenários 

de variação de preços. As condições adotadas foram: custo base de produção de 

R$2,50/litro de etanol, participação da matéria-prima no custo total de 65%, custo base 

com matéria-prima de R$1,625/litro, demais custos (fixos no curto prazo) de 

R$0,875/litro. Os fatores de conversão utilizados foram:  

❖ 1 tonelada de cana-de-açúcar → 75 litros de etanol  

❖  1 tonelada de milho → 400 litros de etanol. 

4.2.2 Sensibilidade para etanol de cana-de-açúcar 

O quadro 4 apresenta a análise de sensibilidade para etanol de cana, 

considerando os diferentes preços da tonelada de cana. 
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Quadro 4 - Análise de sensibilidade para etanol: cana-de-açúcar 

Cenário Preço cana 
(R$/t) 

Custo MP por 
litro 

Custo total 
(R$/litro) 

Variação vs 
base 

Mínimo 
histórico 

97,61 1,301 2,176 -13,0% 

Baixo 120,00 1,600 2,475 -1,0% 

Base 150,00 2,000 2,875 0,0% 

Médio-Alto 171,91 2,292 3,167 +10,2% 

Alto 180,00 2,400 3,275 +13,9% 

Máximo 
histórico 

179,95 2,399 3,274 +13,9% 

Fonte: autoria própria (2025) 

Nota: Custo MP por litro = (Preço cana/t) ÷ 75 litros. 

Interpretação: 

I. Amplitude de variação: entre o cenário mínimo e máximo históricos, o custo de 

produção varia 50,4%, indo de R$2,176/litro a R$3,274/litro. 

II. Sensibilidade direta: cada R$10,00 de variação no preço da tonelada de cana 

resulta em variação de aproximadamente R$0,133/litro no custo do etanol (1,33 

centavos por litro). 

III. Impacto percentual: uma variação de 20% no preço da cana (de R$150/t para 

R$180/t) resulta em variação de 13,9% no custo total do etanol, demonstrando 

elevada elasticidade. 

4.2.3 Sensibilidade para etanol de milho 

O quadro 5 apresenta análise de sensibilidade para etanol de milho. 

Quadro 5 - Análise de sensibilidade: etanol do milho 

Cenário Preço milho 
(R$/saca) 

Custo MP por 
litro 

Custo total 
(R$/L) 

Variação vs 
base 

Mínimo 
histórico 

42,80 1,783 2,658 -27,9% 

Baixo 55,00 2,292 3,167 +11,9% 

Base 67,50 2,813 3,688 0,0% 

Médio-Alto 85,00 3,542 4,417 +19,8% 

Alto 95,40 3,975 4,850 +31,5% 

Máximo 
histórico 

95,40 3,975 4,850 +31,5% 

Fonte: autoria própria (2025) 

Nota: 1 saca = 60kg; 1 tonelada = 16,67 sacas; Rendimento = 400 litros/tonelada 
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Interpretação: 

I. Maior sensibilidade: o etanol de milho apresenta sensibilidade ainda maior às 

variações de preço da matéria-prima, com amplitude de variação de 82,4% 

entre mínimo e máximo históricos. 

II. Custo base mais elevado: mesmo no cenário de preço mínimo histórico do 

milho, o custo de produção do etanol de milho (R$ 2,658/litro) é superior ao 

custo no cenário base do etanol de cana (R$ 2,176/litro). 

III. Vantagem comparativa condicional: o etanol de milho só apresenta vantagem 

de custo quando o preço do milho está em patamares muito baixos (abaixo de 

R$ 55/saca), situação pouco comum nos últimos anos. 

4.3 Simulações de cenários 

4.3.1 Definição dos cenários 

Para avaliar o impacto da volatilidade na rentabilidade das usinas, foram 

desenvolvidos quatro cenários representativos de diferentes condições de mercado, 

apresentados no quadro 6. 

Quadro 6 - definição dos cenários de análises 

Cenário Preço etanol (R$/L) Preço cana (R$/t) / 
Preço milho (R$/sc) 

Características 

Otimista 3,50 140,00 / 60,00 Preços favoráveis 
de venda; custos 
moderados 

Base 3,00 160,00 / 70,00 Condições 
medianas de 
mercado 

Pessimista 2,50 180,00 / 85,00 Preços baixos de 
venda; custos 
elevados 

Crise 2,20 195,00 / 95,00 Situação muito 
desfavorável 

Fonte: autoria própria (2025) 

 

4.3.2 Resultados para etanol de cana 

O quadro 7 apresenta os resultados financeiros simulados para uma usina 

produzindo etanol exclusivamente de cana, com capacidade de 1 milhão de litros/mês 
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. 

Quadro 7 - Simulação de resultados: etanol de cana-de-açúcar (1 milhão L/mês) 

Item Otimista Base Pessimista Crise 
Receita bruta 3.500.000 3.000.000 2.500.000 2.200.000 

Custo MP 1.867.000 2.133.000 2.400.000 2.600.000 

Demais custos 875.000 875.000 875.000 875.000 

Custo total 2.742.000 3.008.000 3.275.000 3.475.000 

Lucro bruto / 
Margem 

758.000 / 
21,7% 

-8.000 / -0,3% -775.000 / -
31,0% 

-1.275.000 / -
58,0% 

Fonte: autoria própria (2025) 

 

Análise dos resultados: 

I. Cenário Otimista: margem confortável de 21,7%, permitindo investimentos e 

formação de reservas. 

II. Cenário Base: margem praticamente nula (-0,3%), situação de break-even 

onde a usina apenas se mantém operacionalmente. 

III. Cenário Pessimista: prejuízo significativo de R$775.000/mês (-31,0% de 

margem), insustentável no médio prazo. 

IV. Cenário Crise: prejuízo crítico de R$1.275.000/mês (-58,0% de margem), 

levaria à paralisação das operações. 

 

4.3.3 Resultados para etanol de milho 

O quadro 8 apresenta simulação análoga para etanol de milho. 

Quadro 8 - Simulação de resultados: etanol de milho (1 milhão L/mês) 

Item Otimista Base Pessimista Crise 
Receita bruta 3.500.000 3.000.000 2.500.000 2.200.000 

Custo MP 2.500.000 2.917.000 3.542.000 3.963.000 

Demais custos 875.000 875.000 875.000 875.000 

Custo total 3.375.000 3.792.000 4.417.000 4.838.000 

Lucro bruto / 
Margem 

125.000 / 3,6% -792.000 / -
26,4% 

-1.917.000 / -
76,7% 

-2.638.000 / -
119,9% 

Fonte: autoria própria (2025) 

Análise dos resultados: 

I. Competitividade condicional: apenas no cenário otimista o etanol de milho 

apresenta lucro, e mesmo assim com margem reduzida (3,6%). 
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II. Vulnerabilidade acentuada: em todos os demais cenários, a operação é 

deficitária, com prejuízos superiores aos do etanol de cana. 

III. Cenário Base inviável: prejuízo de R$792.000/mês no cenário base indica que 

a produção exclusiva de etanol de milho é economicamente desafiadora nas 

condições atuais de mercado. 

 

4.4 Discussão dos resultados 

4.4.1 Impacto da volatilidade na gestão financeira 

Os resultados demonstram que a volatilidade de preços das commodities 

agrícolas representa o principal fator de risco financeiro para as usinas de etanol. A 

análise de sensibilidade revelou que uma variação de 20% no preço da cana resulta 

em variação de aproximadamente 14% no custo total do etanol, demonstrando como 

a estrutura de custos amplifica as oscilações. No cenário base, a margem 

praticamente nula (-0,3%) indica que grande parte das usinas operam muito próxima 

ao break-even, tornando qualquer deterioração de preços insustentável. 

4.4.2 Comparação com literatura 

Os resultados obtidos são consistentes com a literatura existente sobre o setor 

sucroenergético. Fernandes (2016) reporta que o custo de matéria-prima representa 

o maior componente depois do custo de capital, confirmado neste trabalho com 60-

70% de participação. Lisbinski et al. (2020) identificaram transmissão de volatilidade 

entre mercados de açúcar, etanol e petróleo, o que explica a sincronicidade observada 

entre altas de cana e milho em 2020-2021. Tavares (2020) enfatiza a volatilidade como 

principal desafio do agronegócio, corroborado pelo coeficiente de variação de 22-28% 

encontrado para cana e milho. 

4.4.3 Síntese dos principais achados 

I. Confirmou-se que matéria-prima representa 60-70% dos custos, sendo o fator 

crítico de competitividade. 

II. A cana-de-açúcar apresentou CV de 22,05% e milho de 28,39%, 

caracterizando alta instabilidade. 

III. Variações de 20% em preços de matéria-prima causam impactos de ~14% em 

custos totais, mas o efeito sobre margens é ainda mais dramático devido a 

preços de venda relativamente rígidos. 
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IV. O etanol de cana apresentou maior competitividade e menor sensibilidade a 

oscilações que o etanol de milho na maioria dos cenários. 

 

4.5 Limitações do estudo 

É importante reconhecer as limitações deste estudo para contextualizar 

adequadamente seus resultados e implicações. As principais limitações identificadas 

são apresentadas a seguir, organizadas por categoria. 

4.5.1 Limitações quanto ao período e dados analisados 

I. Período atípico: O horizonte temporal de 2018 a 2024 inclui eventos 

extraordinários que podem ter amplificado a volatilidade além dos padrões 

estruturais normais. A pandemia de COVID-19 (2020-2021) causou disrupções 

nas cadeias de suprimento globais e demanda anormal por commodities. O 

conflito Rússia-Ucrânia (2022) impactou mercados de energia e grãos 

internacionalmente. Assim, os coeficientes de variação encontrados (22,05% 

para cana e 28,39% para milho) podem não representar fielmente a volatilidade 

em períodos de maior estabilidade geopolítica. 

II. Uso de valores nominais: A análise utilizou preços nominais sem correção 

inflacionária, pode superestimar as variações reais de poder de compra em 

períodos de alta inflação, como 2021-2022 no Brasil. 

III. Agregação temporal: O uso de dados anuais (para cana) ou médias anuais 

(para milho) mascara volatilidades intra-anuais que podem ser significativas 

para decisões operacionais de curto prazo, especialmente considerando a 

sazonalidade agrícola. 

4.5.2 Limitações quanto aos parâmetros e premissas 

I. Simplificação da estrutura de custos: A adoção de um percentual fixo de 65% 

para participação da matéria-prima não captura a heterogeneidade real entre 

usinas. Usinas verticalizadas (com produção própria de cana) podem ter 

estruturas significativamente diferentes de usinas que adquirem 100% da 

matéria-prima no mercado. Da mesma forma, usinas de diferentes portes e 

regiões apresentam estruturas de custos variados. 

II. Rendimentos de conversão constantes: Foram adotados rendimentos médios 

fixos (75 L/t para cana, 400 L/t para milho). Na prática, esses rendimentos 
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variam com: qualidade da matéria-prima (ATR da cana, teor de amido do 

milho), eficiência operacional de cada usina, idade e tecnologia dos 

equipamentos, e condições climáticas durante o processamento. 

4.5.3 Limitações quanto à generalização dos resultados 

I. Foco no Centro-Sul: Os dados de preços de cana-de-açúcar são 

predominantemente do Estado de São Paulo (via CONSECANA-SP), principal 

região produtora, mas não necessariamente representativos das regiões Norte-

Nordeste, que têm dinâmicas de mercado diferentes. 

II. Tamanho das usinas: Os parâmetros refletem características de usinas de 

médio porte. Usinas muito grandes (economia de escala) ou muito pequenas 

podem ter estruturas de custos e sensibilidades diferentes das aqui modeladas. 

4.5.4 Implicações das limitações 

Estas limitações não invalidam as conclusões principais do estudo, que a 

volatilidade de preços de matérias-primas é um fator crítico de risco para o setor 

sucroenergético, mas indicam que: 

I. Os valores quantitativos específicos (elasticidades, margens em cada cenário) 

devem ser interpretados como indicativos de tendências, não como previsões 

precisas; 

II. Trabalhos futuros devem buscar superar algumas destas limitações, conforme 

detalhado nas considerações finais.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Esse trabalho teve como objetivo analisar o impacto da volatilidade dos preços 

do milho e da cana-de-açúcar no custo final de produção do etanol no Brasil. A 

pesquisa foi motivada pela relevância estratégica do setor sucroenergético para a 

economia nacional e pela necessidade de compreender melhor os fatores que afetam 

a competitividade e a sustentabilidade financeira das usinas de etanol. 

A caracterização dos processos produtivos de etanol de cana-de-açúcar e de 

milho confirmou que a matéria-prima representa 60–70% do custo total. A análise de 

preços (2018–2024) mostrou forte tendência de alta para a cana-de-açúcar, enquanto 

o milho apresentou volatilidade ainda maior. A análise de sensibilidade demonstrou 

impacto direto dessas oscilações sobre o custo do etanol: no caso da cana, cada 

R$10,00 por tonelada altera o custo em cerca de R$0,133 por litro, e no milho a 

variação entre cenários chega a 82,4%. 

Conclui-se que a volatilidade das matérias-primas é o principal risco financeiro 

para as usinas, sobretudo pela elevada participação desses custos e pela rigidez dos 

preços de venda do etanol. O etanol de cana apresenta maior competitividade 

estrutural em relação ao de milho, e usinas flexíveis obtêm vantagem adicional ao 

alternar entre matérias-primas. Como recomendação prática, futuros estudos 

deveriam incorporar um modelo de receita multiproduto (etanol, açúcar, DDGS) para 

uma análise mais verdadeira da rentabilidade. Adicionalmente, a análise da eficácia 

de hedge com contratos futuros para as matérias-primas permitiria estratégias de 

mitigação de risco frente à volatilidade dos preços. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



37 
 

 

REFERÊNCIAS 

 

AEGRO. Formação de preços de commodities agrícolas. 2025. Disponível em: 
<https://blog.aegro.com.br/formacao-de-precos-commodities/>. Acesso em:  2 jun. 
2025. 
 
AGROADVANCE. Brasil e as commodities agrícolas: panorama e perspectivas. 
2024. Disponível em: <https://www.agroadvance.com.br/blog/>. Acesso em: 2 jun. 
2025. 
 
ARAUJO, P. F. C. Política de preços agrícolas no Brasil: evolução e 
perspectivas. Revista de Política Agrícola, v. 19, n. 2, p. 7–21, 2010. 
 
B3. Commodities: o que são e como funcionam. 2023. Disponível em: 
<https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/commodities.htm>. Acesso em: 2 jun. 2025. 
 
BARROS, G. S. C. Economia da comercialização agrícola. Piracicaba: FEALQ, 
2011. 
 
BEYLEA, R. L.; RAUSCH, K. D.; TUMBLESON, M. E. Composition of corn and 
distillers dried grains with solubles from dry grind ethanol processing. 
Bioresource Technology, v. 94, p. 293–298, 2004. DOI: 
10.1016/j.biortech.2004.01.001. 
 
BNDES; CGEE. Bioetanol de cana-de-açúcar: energia para o desenvolvimento 
sustentável. Rio de Janeiro: BNDES, 2008. 
 
BRAGA, M. F. B. M. Otimização do processo fermentativo para produção de 
etanol. 2018. Dissertação (Mestrado) – Universidade Federal de Viçosa, Viçosa, 
2018. 
 
BRASIL. Ministério de Minas e Energia. Balanço Energético Nacional 2024. 
Brasília: MME, 2025. 
 
BTG PACTUAL. Agribusiness: perspectivas para 2024. São Paulo: BTG Pactual, 
2024. 
 
BUSSAB, W. O.; MORETTIN, P. A. Estatística Básica. 9. ed. São Paulo: Saraiva, 
2017. 
 
CARDOSO, L. C. B.; BITTENCOURT, M. V. L. Mensuração das elasticidades-
preço da demanda, cruzada e renda no mercado de etanol brasileiro: um 
estudo usando painéis cointegrados. Revista de Economia e Sociologia Rural, v. 
51, n. 4, p. 719-736, 2013. 
 
CARDOSO, W. S.; PAES, M. C. D.; DIAS, S. R.; et al. Determinação do 
rendimento de produção de etanol de grãos de milho por via seca em escala 
laboratorial. Sete Lagoas: Embrapa Milho e Sorgo, 2020. 



38 
 

 

 
CEPEA – Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada. Indicador do 
milho ESALQ/BM&FBovespa. 2018–2024. Disponível em: 
<https://www.cepea.esalq.usp.br/br/indicador/milho.aspx. 
 
CONAB – Companhia Nacional de Abastecimento. Acompanhamento da safra 
brasileira de cana-de-açúcar. Brasília: CONAB, 2024. 
 
CONSECANA-SP – Conselho dos Produtores de Cana-de-Açúcar, Açúcar e Álcool 
do Estado de São Paulo. Manual de Instruções. 6. ed. Piracicaba: Consecana-SP, 
2024. 
 
CORTEZ, L. A. B. (Coord.). Bioetanol de cana-de-açúcar: P&D para produtividade 
e sustentabilidade. São Paulo: Blucher, 2010. 
 
DUARTE, J. O.; GARCIA, J. C.; SANTANA, D. P. Viabilidade econômica da 
produção de etanol: estudo para regiões de Mato Grosso e Mato Grosso do 
Sul. Sete Lagoas: Embrapa, 2008. 
 
EMBRAPA – Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária. Etanol de milho: 
tecnologias de produção. Brasília: Embrapa, 2023. 
 
EPE – Empresa de Pesquisa Energética. Análise de Conjuntura dos 
Biocombustíveis. Rio de Janeiro: EPE, 2023. 
 
FAO – Food and Agriculture Organization. Price volatility in agricultural markets: 
evidence, impact on food security and policy responses. Rome: FAO, 2010. 
 
FERNANDES, A. C. Cálculos na agroindústria da cana-de-açúcar. 3. ed. 
Piracicaba: STAB, 2016. 
 
FERNANDES, R. Avaliação da produção de etanol empregando milho como 
matéria-prima. Uberlândia: Universidade Federal de Uberlândia, 2019. 
 
FERREIRA, L. P. Estimativa das elasticidades-preço, renda e cruzada do etanol 
no Brasil e no estado do Ceará nos períodos pré e pós pandemia de COVID-19. 
Fortaleza: Universidade Federal do Ceará, 2022. 
 
GÍRIO, F. M. et al. Hemicelluloses for fuel ethanol: a review. Bioresource 
Technology, v. 101, n. 13, p. 4775–4800, 2010. 
 
GUMIOSKI, J. et al. Etanol de milho: características da produção brasileira. 
Brazilian Journal of Development, v. 7, n. 4, p. 38106–38120, 2021. 
 
IEA – Instituto de Economia Agrícola. Preços médios mensais recebidos pelos 
produtores. São Paulo, 2024. Disponível em: <http://www.iea.agricultura.sp.gov.br>.  
 
LISBINSKI, F. C. et al. Transmissão de volatilidade entre os mercados de etanol, 
açúcar e petróleo. Revista de Administração Contemporânea, v. 24, n. 5, p. 457–
470, 2020. 



39 
 

 

 
LOPES, C. H.; DIAS, A. V. M.; BORGES, G. M. T. M. R. Produção de etanol a 
partir da cana-de-açúcar: tecnologia de produção de etanol. São Carlos: 
UFSCar, 2011. 
 
MARQUES, P. V.; MELLO, P. C.; MARTINES FILHO, J. G. Mercados futuros e de 
opções agropecuárias. Piracicaba: ESALQ/USP, 2006. 
 
MAYER, F. D.; BALDO, V.; FERIS, L. A.; MARCÍLIO, N. R.; HOMANN, R. Produção 
de etanol hidratado combustível (EHC) em microdestilarias: análise de custos 
e viabilidade econômica. UFSM, 2020. 
 
NOUREDDINI, H.; BANDLAMUDI, S. R. P.; GUTHRIE, E. A. A novel method for 
the production of biodiesel from the whole-stillage-extracted corn oil. Journal of 
the American Oil Chemists' Society, v. 86, p. 83–91, 2009. 
 
PIMENTEL-GOMES, F. Curso de Estatística Experimental. 14. ed. Piracicaba: 
FEALQ, 2000. 
 
PROPEQ. Etanol de milho: processo produtivo e perspectivas. Revista ProPEQ, 
v. 8, n. 2, p. 45–52, 2021. 
 
RAÍZEN. Processo de produção de etanol. São Paulo: Raízen Energia, 2022. 
Disponível em: <https://www.raizen.com.br>.  
 
RENEWABLE FUELS ASSOCIATION. The ethanol production process. 
Washington, DC: RFA, 2021. 
 
RPANEWS. Estrutura de custos na produção de etanol. 2016. Disponível em: 
<https://www.rpanews.com.br>. Acesso em: 15 jan. 2025. 
 
SAES, R. Elasticidade e inelasticidade de custos: uma análise dos custos 
variáveis e fixos em resposta a mudanças na demanda. LinkedIn Articles, 2024. 
 
SCHINGOETHE, D. J.; KALSCHEUR, K. F.; HIPPEN, A. R.; GARCIA, A. D. Invited 
review: The use of distillers products in dairy cattle diets. Journal of Dairy 
Science, v. 92, p. 5802–5813, 2009. 
 
TAVARES, J. M. R. S. Volatilidade de preços e gestão de riscos no agronegócio 
brasileiro. Revista de Economia e Agronegócio, v. 18, n. 1, p. 1–20, 2020. 
 
UNCTAD – United Nations Conference on Trade and Development. State of 
Commodity Dependence 2024. Geneva: UNCTAD, 2024. 
 
UNICA – União da Indústria de Cana-de-Açúcar. Dados e cotações: produção de 
etanol. 2025. Disponível em: <https://www.unicadata.com.br>. Acesso em: 5 jan. 
2025. 
 
XAVIER, C. E. O.; SONODA, D. Y.; MANTELLATTO, J. H. R.; MARQUES, P. V. 
Custos de produção de cana-de-açúcar, açúcar, etanol e bioeletricidade no 



40 
 

 

Brasil: acompanhamento da safra 2014/15 Centro-Sul. Piracicaba: ESALQ/USP, 
2014. 
 
ZANINI, A.; RENK, F. Análise econômico-financeira da produção de etanol no 
Brasil. Revista Brasileira de Engenharia de Biossistemas, v. 18, n. 2, p. 234–248, 
2024. 
 


