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RESUMO

O Brasil consolidou-se como segundo maior produtor mundial de etanol, com
producao de 36,83 bilhdes de litros em 2024, utilizando principalmente cana-de-
agucar e milho (20,9% da produgéo). A aquisicdo de matéria-prima representa de 60%
a 70% do custo total de producgéao, tornando a rentabilidade das usinas vulneravel as
oscilagdes de mercado. Este trabalho objetivou analisar o impacto da volatilidade dos
precos do milho e da cana-de-agucar no custo final de produg¢ao do etanol no Brasil.
Mediante revis&o bibliografica, analise de séries (2018-2024), analise de sensibilidade
e simulagdes de cenarios. Os resultados demonstraram que a cana-de-agucar
apresentou aumento de 84,4% no periodo, com coeficiente de variagao de 22,05%,
enquanto o milho registrou volatilidade superior (28,39%). A andlise de sensibilidade
revelou que variacdes de 20% no preco da cana resultam em aproximadamente 14%
de variagao no custo total do etanol. As simulagdes evidenciam margem operacional
de 0,3% nas usinas de cana no cenario base, enquanto o etanol de milho apresentou
prejuizo em todos os cenarios, exceto o otimista. Conclui-se que a volatilidade de
precos das matérias-primas constitui o principal fator de risco financeiro para usinas
de etanol, sendo imperativa a adogdo de estratégias de gestdo de riscos para
sustentabilidade do setor.

Palavras-chave: etanol; cana-de-agucar; milho; volatilidade de pregos.



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 INTRODUGAO

O Brasil consolidou-se como o segundo maior produtor mundial de etanol, com
producgao recorde de 36,83 bilhdes de litros em 2024, crescimento de 4,4% em relacao
ao ano anterior (UNICA, 2025). Os numeros mostram a capacidade produtiva nacional
e a importancia do setor sucroalcooleiro para a economia brasileira e para a matriz
energética de transportes, onde o0s biocombustiveis representaram 25,7% da
participacdo em 2024 (BRASIL, 2025).

A produgao nacional de etanol utiliza principalmente duas matérias-primas: a
cana-de-agucar, que é predominante, e o milho, onde a participagéo alcangou 20,9%
da producao total em 2024, com 7,7 bilhdes de litros e crescimento de 32,8% em
relacdo a 2023 (UNICA, 2025). Essa diversificagcdo mostra a adaptabilidade do setor,
especialmente na regidao 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 producao de etanol, correspondendo a aproximadamente 60% a 70% do
custo total de producao (Zanini; Renk, 2024). Os demais custos distribuem-se entre
insumos quimicos e biolégicos (5-8%), energia (8-12%), mao de obra (3-5%),
manutencgao (5-8%), custos administrativos (5-7%) e depreciagao (5-10%). A elevada
proporcao da matéria-prima torna a rentabilidade das usinas vulneraveis as oscilagdes

de precos da cana-de-acucar e do milho no mercado.

As commodities agricolas, categoria na qual se inserem a cana-de-agucar € o
milho, caracterizam-se por produtos padronizados cujos precos sao determinados
pela oferta e demanda nos mercados globais (Agroadvance, 2024). O Brasil assume
posicao de destaque como um dos principais produtores e exportadores mundiais de
commodities agricolas, sendo responsavel por cerca de 65% do valor total das
exportacdes brasileiras, segundo dados da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2024). O pais lidera as exportagdes
mundiais de agucar (44%), café (27%), suco de laranja (76%) e ocupa posi¢coes de
destaque em soja (56%), milho (31%) e carnes (BTG Pactual, 2024 apud
Agroadvance, 2024).



12

A formacgao de precos das commodities agricolas € influenciada por multiplos
fatores, incluindo condigdes climaticas, sazonalidade da producgdo, politicas
governamentais, taxas de cambio e demanda internacional (AEGRO, 2025; B3, 2023).
A interacdo desses fatores resulta em alta volatilidade de precos, impactando
diretamente a rentabilidade das usinas de etanol (Tavares, 2020). Estudos recentes
demonstram transmissdo de volatilidade entre os mercados de etanol, acucar e

petroleo, evidenciando interdependéncia entre estes mercados (Lisbinski et al., 2020).

Diante deste cenario, justifica-se a realizacdo de estudos que analisem o
impacto da volatilidade de pregos das matérias-primas sobre os custos de producao
de etanol, contribuindo para a compreensao dos riscos enfrentados pelo setor diante

de cenarios diversos, como pandemia, guerra e geopolitica.
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1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral
Analisar o impacto da volatilidade dos pregos do milho e da cana-de-agucar no

custo final de produgao do etanol no Brasil.

1.1.2 Objetivos especificos

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

etapa;

II. Analisar a série de precos da cana-de-agucar e do milho no periodo de 2018 a

2024, identificando padrdes de volatilidade;

ITII.  Quantificar a sensibilidade do custo final do etanol em relacéo as variagbes de

precos das matérias-primas;

IV. Simular diferentes cenarios de pregcos e seus respectivos impactos na

rentabilidade da produgéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Processo de produgao de etanol
A producgao de etanol no Brasil utiliza duas principais matérias-primas: a cana-
de-agucar e o milho, cada uma com suas particularidades técnicas e rotas

tecnologicas especificas.

2.1.1 Etanol de cana-de-agucar
O processo de producdo de etanol a partir da cana-de-agucar, conhecido
também como etanol de primeira geragcdao (E1G), consiste em um conjunto de
operagdes sequenciais estabelecidas na industria sucroenergética brasileira
(RAIZEN, 2022). A Figura 1 apresenta o fluxograma simplificado do processo.

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

agucar

| CANA-DE-AGUCAR }

l

[ RECEPGAO E LAVAGEM
y

| MOAGEM/EXTRAGAO | D%EERNAE%%?A'

| TRATAMENTO/CLARIFICAGAO |

| DESTILAGAO |
J
| ETANOL HIDRATADO l

(10%)

l

ETANOL
HIDRATADO
(96 %)

Fonte: Adaptado de BNDES; CGEE (2008)



15

O processo inicia-se com a recepgao e lavagem da cana-de-agucar colhida,
seguida pela etapa de moagem/extracao, onde a cana é processada em moendas ou
difusores para extrair o caldo rico em sacarose. O bagaco resultante é direcionado
para geracdao de energia térmica e elétrica através de caldeiras, conferindo

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

O caldo extraido passa por tratamento e clarificacdo para remocgao de
impurezas, utilizando processos fisico-quimicos como aquecimento, decantagao e
filtracdo. Apos clarificagéo, o caldo é encaminhado para fermentacéo, etapa biolégica
onde leveduras (principalmente Saccharomyces cerevisiae) convertem os agucares
em etanol e gas carbdnico. O processo fermentativo ocorre em biorreatores, com

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

Apos a fermentagdo, o mosto fermentado (vinho) contém aproximadamente 8-
10% de etanol e é submetido a destilagéo, processo que separa o etanol da vinhaga
e da flegma por diferenca de pontos de ebulicdo. O etanol obtido na destilagao
apresenta concentragao de aproximadamente 96% (etanol hidratado). Para produgéo
de etanol anidro, utilizado em mistura com gasolina, é necessaria etapa adicional de

desidratagao, elevando a concentragéo para 99,3% ou superior (Cortez, 2010).

2.1.2 Etanol de milho
A producao de etanol a partir do milho apresenta diferengas em relagdo ao
processo com cana-de-agucar, principalmente devido a natureza do carboidrato
predominante em cada matéria-prima. Enquanto a cana contém acucares
fermentaveis diretamente disponiveis (sacarose, glicose e frutose), o milho apresenta
amido, um polissacarideo de cadeia longa que necessita ser previamente hidrolisado
em acucares fermentaveis (Propeq, 2021). A Figura 2 apresenta o fluxograma

simplificado do processo.



Figura 2 - fluxograma simplificado do processo de produgdo de etanol de milho

MILHO

RECEPCAQ E LIMPEZA

!

MOAGEM

v

LIQUEFACAO

!

SACARIFICACAO

v

FERMENTACAO
DDG DESTILACAO
(ragao)

y

DESIDRATACAO

h A

ETANOL HIDRATADO

(10%)

Y

ETANOL ANIDRO
(99,5%)

Fonte: Adaptado de Gumioski et al. (2021)
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O processo inicia-se com a recepgao e limpeza dos graos de milho, seguida

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

de moagem seca, onde os grdos sao moidos até a obtengdo de farinha de

granulometria controlada (Gumioski et al., 2021).
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A farinha de milho é entdo submetida ao processo de cozimento/liquefagéao,
onde é misturada com agua 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 sacarificagdo, a
temperatura é reduzida (55-60°C) e adiciona-se enzima glucoamilase, que completa
a hidrolise do amido, convertendo as dextrinas em glicose, agucar fermentavel pelas
leveduras (RENEWABLE FUELS ASSOCIATION, 2021).

O mosto sacarificado é entdo fermentado, destilado e desidratado seguindo
principios semelhantes aos descritos para o etanol de cana. Uma particularidade
importante do processo de etanol de milho é a geracdo de DDGS (Dried Distillers
Grains with Solubles), coproduto de alto valor proteico utilizado na alimentagéo animal,

que contribui para a viabilidade econdmica do processo (Girio et al., 2010).

2.1.3 Coprodutos do etanol de cana-de-acucar

No processo de producao de etanol a partir da cana-de-agucar, os principais
coprodutos gerados sdo o bagaco, a vinhaga, a torta de filtro e o CO, biogénico
(Cortez, 2010). O bagago de cana € o coproduto mais valorizado economicamente,
correspondendo a aproximadamente 280 kg por tonelada de cana processada. Sua
utilizagao principal € como combustivel nas caldeiras das usinas para geracao de
vapor e energia elétrica, conferindo autossuficiéncia 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 expansao
significativa. Adicionalmente, o bagaco pode ser utilizado como matéria-prima para
producdo de etanol de segunda geragédo (E2G), papel e celulose, e ragdo animal
(Seabra et al., 2010).

A vinhaca, subproduto liquido da destilagcado, é gerada em proporcao de 10 a
14 litros por litro de etanol produzido. Rica em potassio, matéria organica e agua, é
predominantemente utilizada na fertirrigagdo dos canaviais, substituindo parcialmente
fertilizantes quimicos e reduzindo custos de producdo agricola. O uso agricola da
vinhaga € regulamentado pela Norma Técnica CETESB P4.231 (2015), que
estabelece critérios para aplicagdo no solo visando evitar contaminacao de recursos
hidricos (Silva; Griebeler; Borges, 2007).
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A torta de filtro, residuo da etapa de clarificagdo do caldo, representa cerca de
30-40 kg por tonelada de cana. Rica em fésforo, calcio e matéria organica, € utilizada
como biofertilizante nos canaviais, contribuindo para a ciclagem de nutrientes e

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

O CO, biogénico, liberado durante a fermentagdo alcodlica, pode ser
capturado, purificado e comercializado para industrias de bebidas, fabricagao de gelo
seco e outros usos industriais, representando fonte adicional de receita (Bastos,
2007).

2.1.4 Coprodutos do etanol de milho

Na producéo de etanol de milho via moagem seca, o principal coproduto é o
DDGS (Dried Distillers Grains with Solubles - graos secos de destilaria com soluveis),
ingrediente de alto valor proteico amplamente utilizado na nutricdo animal
(RENEWABLE FUELS ASSOCIATION, 2021). O DDGS representa aproximadamente
30% da massa inicial de grédos processados, ou seja, para cada tonelada de milho
processada, gera-se cerca de 300 kg de DDGS. Este coproduto concentra proteinas
(27-30%), fibras (8-10%), gorduras (10-12%) e minerais presentes originalmente no
grao, uma vez que o amido €& 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 econémica do processo (Graboski, 2002;
Klopfenstein et al., 2008). O pregco do DDGS no mercado brasileiro varia entre 70% e
90% do preco do milho, dependendo da demanda por ragdo animal e da
disponibilidade de substitutos proteicos como farelo de soja (CEPEA, 2024).

O DDGS é utilizado principalmente na alimentagdo de bovinos (corte e leite),
suinos e aves. Para bovinos de corte, pode substituir até 40% da dieta em matéria
seca sem comprometer o desempenho animal; para bovinos leiteiros, a
recomendacgao é de até 30%; e para suinos e aves, os limites sdo 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 6leo de milho como coproduto, extraido
durante o processo de destilagao. Este 6leo pode ser refinado para consumo humano,
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utilizado na producao de biodiesel ou comercializado para industrias de alimentacao

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

2.2 Estrutura de custos na producao de etanol
A estrutura de custos na producao de etanol apresenta predominancia absoluta
dos custos de aquisigcao de matéria-prima. Diversos estudos técnicos e econdmicos
realizados por instituicdes do setor convergem para a constatagcado de que a matéria-
prima representa entre 60% e 70% do custo total de producao (Zanini; Renk, 2024;
RPANEWS, 2016; EPE, 2023).

A expressiva participacdo da matéria-prima na estrutura de custos tem
implicacdes para a gestao financeira e estratégica das usinas. Primeiramente, torna a
rentabilidade das operacdes extremamente sensivel as oscilagdes de pregos da cana-
de-agucar e do milho nos mercados agricolas. Em segundo lugar, cria um forte
incentivo econdbmico para integragdo vertical, onde usinas investem na produgao
propria de matéria-prima para reduzir exposi¢ao a volatilidade de pregos de mercado
(Fernandes, 2016).

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

consolidando informacdes de diferentes fontes do setor.

Quadro 1 - Estrutura de custos da produgéao de etanol

Componente de Custo Percentual do custo total | Observacbes

Matéria-prima (cana ou 60-70% Maior componente; altamente

milho) variavel

Insumos quimicos e 5-8% Enzimas, leveduras,

biolégicos clarificantes

Energia 8-12% Menor para cana (uso de
bagaco proprio)

Mao de obra 3-5% Relativamente estavel

Manutengao 5-8% Relativamente estavel

Custos administrativos 5-7% Custos indiretos

Depreciagao/custo de 5-10% Amortizacao de

capital investimentos

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

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

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

entre os limites inferiores e superiores (60% e 70%) observados na literatura.
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2.3 Commodities agricolas e formagao de pregos

Commodities agricolas sao produtos primarios de origem agricola que
apresentam caracteristicas de padronizagdo, fungibilidade e negociagdo em
mercados organizados, nacionais ou internacionais (Marques; Mello; Martines Filho,
2006). Entre as principais commodities agricolas brasileiras destacam-se soja, milho,
cana-de-agucar, café, algodao, trigo, arroz e carnes.

A formagao de precos das commodities agricolas é determinada pela interagao
de fatores de oferta e demanda em mercados mundiais. Do lado da oferta, destacam-
se: area plantada, produtividade agricola, condi¢des climaticas, tecnologia disponivel,
custos de producédo e politicas agricolas. Do lado da demanda, influenciam:
crescimento populacional, renda per capita, mudangas de habitos alimentares,
demanda industrial (incluindo biocombustiveis), estoques e expectativas de mercado
(ARAUJO, 2010).

Adicionalmente, fatores macroeconémicos exercem influéncia significativa
sobre os pregos: taxa de cambio (valorizagao do real reduz competitividade das
exportacdes), taxa de juros (afeta custo de carregamento de estoques), preco do
petréleo (correlagdo com pregos de graos via biocombustiveis e custos logisticos), e
politicas governamentais (subsidios, tarifas, cotas de importagao/exportagao) (Barros,
2011).

A volatilidade de precos das commodities agricolas é uma caracteristica padrao
desses mercados, resultado de multiplos fatores como sazonalidade da producao
(concentragao de colheitas em determinados periodos), inelasticidade de curto prazo
da oferta e demanda, perecibilidade de alguns produtos, incerteza climatica, e
especulacdo nos mercados futuros (FAO, 2010). Esta volatilidade representa risco
significativo para todos os participantes da cadeia produtiva, desde produtores rurais

até processadores industriais.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizagao da pesquisa
Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e quantitativa. Quanto aos
procedimentos técnicos, classifica-se como pesquisa documental, utilizando dados

secundarios de fontes oficiais do setor sucroenergético e agricola brasileiro.

3.2 Fontes de dados

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos de fontes secundarias
reconhecidas:

.  CONSECANA-SP (Conselho dos Produtores de Cana-de-Agucar, Agucar e
Alcool do Estado de Sao Paulo): precos do ATR e da cana-de-agucar;
. CEPEA/ESALQ (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada):
precos do milho;
[lIl.  UNICA (Unido da Industria de Cana-de-Acucar): dados de producgao de etanol;
IV. CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento): dados de safras e produgéo;
V. EPE (Empresa de Pesquisa Energética): analises do setor de biocombustiveis;

VI.  Literatura técnica e cientifica sobre producéo de etanol e estrutura de custos.

3.3 Periodo de analise
O periodo selecionado para analise compreende os anos de 2018 a 2024,
totalizando 7 anos (safras 2018/19 a 2024/25 para cana-de-agucar). Este horizonte

temporal foi escolhido por:

(i) capturar diferentes ciclos de pregos, incluindo periodos de alta (2020-2021)
e corregao (2022-2024);

(ii) incluir eventos macroeconémicos relevantes, como pandemia de COVID-
19 (2020-2021) e conflito Russia-Ucrania (2022);

(iii)  representar periodo recente com dados confiaveis e relevancia atual.

3.4 Procedimentos metodologicos

A pesquisa foi desenvolvida em cinco etapas principais:

3.4.1 Etapa 1 - Revisao bibliografica

Foi realizada revisao bibliografica sobre:

I. processo de producao de etanol de cana-de-agucar e milho;
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|.  estrutura de custos no setor sucroenergético;
lll.  commodities agricolas e formagao de precos;

IV. volatilidade de precos e gestédo de riscos.

As fontes consultadas incluiram artigos cientificos, relatorios técnicos de

instituices do setor, dissertacdes e teses académicas.

3.4.2 Etapa 2 - Coleta e analise de dados historicos de pregos
Foram coletados dados histéricos de pregos de cana-de-agucar (prego do ATR
e preco estimado da tonelada de cana) e milho (pregco da saca de 60 kg) no periodo
de 2018 a 2024. Os dados foram organizados em séries temporais anuais e
submetidos a analise estatistica descritiva, calculando-se: médias, valores minimos e
maximos, variagcdes anuais percentuais, coeficiente de variagdo (medida de

volatilidade relativa), e amplitude de variagao intranual.

3.4.3 Etapa 3 - Analise de sensibilidade
A analise de sensibilidade foi realizada para quantificar o impacto de variagdes
nos pregos das matérias-primas sobre o custo final do etanol. Este método permite
avaliar como mudangas em uma variavel de entrada (pre¢co da matéria-prima) afetam

a variavel de saida (custo de produgao), mantendo as demais variaveis constantes.

3.4.3.1 Definicao e justificativa dos parametros

Os parametros adotados na analise de sensibilidade foram definidos com base

em dados da literatura e relatérios do setor:

I.  Custo base de producdo (R$2,50/litro): Este valor foi estabelecido como
referéncia intermediaria com base em estudos de viabilidade econémica do
setor. Segundo relatério da EPE (2023), o custo médio de produgao de etanol
no Brasil varia entre R$2,20 e R$2,80 por litro, dependendo da escala de
producao, localizagdo geografica e eficiéncia operacional. O valor de R$2,50
representa a média dessas condi¢des, sendo utilizado como referéncia em
estudos de planejamento energético (MME, 2024).

ll.  Participagdo da matéria-prima no custo total (65%): Este percentual foi adotado
como valor intermediario entre os limites de 60% e 70% reportados por Zanini
e Renk (2024), RPAnews (2016) e EPE (2023). A escolha de 65% reflete:

% convergéncia de multiplas fontes técnicas;
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% representatividade da maioria das usinas brasileiras de médio porte;

% Exclusdo de casos extremos de usinas altamente integradas (que
podem ter custos abaixo de 60%) ou usinas menos eficientes (acima de
70%).

lll. Fatores de conversao: Os rendimentos de conversdo adotados foram:

« Cana-de-agucar: 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.

L)

% Milho: 400 litros de etanol por tonelada de grdo. Este rendimento

L)

considera milho com 70% de amido (base seca) e eficiéncia de
conversdao de 95%, valores tipicos do processo de moagem seca
utilizado no Brasil (EMBRAPA, 2023; Gumioski et al., 2021).

3.4.3.2 Formulacdo matematica

O custo total de produgao 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 equacéo (1):
CT=CMP+CO (1)
Onde:
% CT = Custo Total de produgao 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 equacao é utilizada em analises econdmicas do setor sucroenergético e
de etanol de milho, pois permite separar os custos variaveis (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 producdo de etanol (Lopes et al., 2011;

Fernandes, 2019; Cardoso et al., 2020), sendo dado pela equagao (2):
CMP =PMP /R (2)
Onde:
< CMP = Custo da Matéria-Prima por litro (R$/L)
< PMP = Preco da Matéria-Prima por tonelada (R$/t)

< R = Rendimento de conversao (litros de etanol por tonelada de matéria-prima),

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

A elasticidade do custo total em relagao ao preco da matéria-prima (¢) foi calculada
conforme metodologia utilizada em analises econémicas de sensibilidade de custos

(Cardoso & Bittencourt, 2013; Ferreira, 2022; Saes, 2024), sendo dada pela equacgao
(3):
e =(ACT/CT)/ (APMP / PMP) (3)
Onde:
s ACT = Variagao no custo total

«» APMP = Variagao no preco da matéria-prima

3.4.3.3 Calculo do coeficiente de variacio

Para quantificar a volatilidade dos pregcos das matérias-primas, utilizou-se o
Coeficiente de Variagao (CV), medida estatistica que expressa a dispersao relativa
dos dados em relacdo a média. O CV é preferivel ao desvio-padrao quando se
comparam séries com magnitudes diferentes, pois € uma medida padronizada

(Bussab; Morettin, 2017). O Coeficiente de Variagao foi calculado pela equagao (4):
CV =(o/pu)x 100 (4)
Onde:

CV = Coeficiente de Variagao (%)
o = Desvio-padrao da série de precgos

M = Média aritmética da série de precos
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O desvio-padrao (o) foi calculado conforme a férmula estatistica classica para

amostras (Bussab; Morettin, 2017), apresentada na equacgao (5):
0 =N[Z(xi - y)?/ (n-1)] (5)
Onde:

xi = Precgo observado no periodo i
M = Média dos precgos

n = Numero de observagdes

Segundo a literatura estatistica, valores de CV inferiores a 15% indicam baixa
dispersao, entre 15% e 30% indicam dispersdo moderada, e acima de 30% indicam

alta dispersao (Gomes, 2000).

3.4.4 Etapa 4 - Simulacdes de cenarios
As simulagdes de cenarios foram realizadas para avaliar a viabilidade
econdmica de usinas de etanol sob diferentes condi¢ées de mercado. A metodologia

seguiu os seguintes passos:

3.4.4.1 Definicio dos cenarios

Foram definidos quatro cenarios baseados na combinagcédo de duas variaveis
principais: preco de venda do etanol e preco de aquisicdo da matéria-prima. A selegao

dos valores especificos para cada cenario considerou:

I. Cenario Otimista: pregos correspondentes ao percentil mais favoravel da
distribuicao histérica (baixo custo de matéria-prima + alto preco de venda).
[I. Cenario Base: valores médios observados no periodo 2022-2024,
representando condigdes normais de mercado.
[ll.  Cenario Pessimista: precos correspondentes ao percentil 75 mais desfavoravel
(alto custo de matéria-prima + baixo preco de venda).
IV.  Cenario de Crise: valores extremos observados em momentos de crise (picos

de custo + vales de precgo de venda).

3.4.4.2 Modelo de calculo financeiro

Para avaliar a viabilidade econémica da producao 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 equacgao (6):
RB =PE x Q (6)
Onde:
% PE = Preco de venda do etanol (R$/L)
+ Q = Quantidade produzida (L/més)
O Custo Total (CT) foi calculado pela equacao (7):
CT=CMPxQ+COxQ (7)
Onde:
% CMP = Custo da matéria-prima por litro (R$/L)
% CO = Custos operacionais por litro (R$/L)
O Lucro Bruto (LB) foi determinado pela equacgao (8):
LB=RB-CT (8)

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

operacional, foi calculada pela equacéo (9):

MO = (LB / RB) x 100 (9)

3.4.5 Limitagdes metodologicas

E importante reconhecer as limitagdes inerentes & metodologia adotada:

Uso de valores nominais: a ndo corregao pela inflagdo pode superestimar a
variacao real de pregcos em periodos de alta inflacionaria.

Custos operacionais fixos: alguns custos operacionais (energia, insumos
quimicos) também variam com pregos de mercado, porém em magnitude muito
menor que a matéria-prima.

Simplificagcdo do rendimento de conversdo: adotou-se rendimento médio
constante, quando na pratica este varia com a qualidade da matéria-prima e
eficiéncia operacional de cada usina.

Periodo de analise: o periodo 2018-2024 inclui eventos atipicos (pandemia,

guerra) que podem nao representar a volatilidade estrutural de longo prazo.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Analise histérica de pregcos das commodities

4.1.1 Evolugao dos pregos da cana-de-agucar
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O quadro 2 apresenta dados historicos do prego do quilograma de ATR (Agucar

Total Recuperavel) e do preco estimado da tonelada de cana no estado de Sao Paulo,

principal regido produtora, para o periodo de 2018 a 2024.

Quadro 2: evolugao dos pregos da cana-de-agucar (2018-2024)

Preco ATR médio Preco Variagao
Safra meédio ATR | (kg/t cana) | estimado anual (%) Fonte
(R$/kg) cana (R$/t)
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

Analise dos dados:

Fonte: autoria prépria (2025)

Nota: *Dados parciais até novembro/2024.

I.  Tendéncia de alta: observa-se tendéncia consistente de alta nos precos da

cana ao longo do periodo analisado, com o pre¢o da tonelada aumentando
84,4% entre 2018/19 e 2024/25.
[I.  Volatilidade significativa: as variacdes anuais sdo expressivas, oscilando entre
-3,3% (2022/23) e +31,6% (2021/22), com coeficiente de variagao de 22,05%,

indicando alta volatilidade interanual.




4.1.2 Evolugao dos pregos do milho

impulsionados pela

desvalorizacao do Real frente ao Délar.

condicdes climaticas e variedades cultivadas.
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Pico em 2021/22: a safra 2021/22 registrou o maior incremento percentual
(+31,6%), reflexo de precos elevados do agucar no mercado internacional,

recuperacdo econbmica pos COVID-19 e pela

Qualidade da cana (ATR): o ATR médio manteve-se relativamente estavel

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

O milho apresenta dindmica de precificacdo diretamente conectada aos

mercados internacionais, com influéncia das cotagdes da Chicago Board of Trade

(CBOT) e da dindmica de oferta e demanda interna. O quadro 3 apresenta a evolugao

dos precos do milho no periodo de 2018 a 2024.

Quadro 3 - evolugao dos pregos do milho (2018-2024)

Ano Preco médio Minimo Maximo Variagéo Fonte
(R$/saca anual anual anual (%)
60kg)

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

Analise dos dados:

Fonte: autoria propria (2025)

cana, com variagdes anuais entre -21,9% (2023) e +41,8% (2020).

Alta volatilidade: o milho apresentou volatilidade ainda mais acentuada que a
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[I. Ciclo de alta e corregcdo: observa-se ciclo claro de forte alta em 2020-2021
(acumulo de +119% em valores nominais), seguido de correcao em 2022-2024
(-32% acumulado).

[ll.  Fatores explicativos do ciclo: a alta de 2020-2021 foi impulsionada por
demanda chinesa aquecida, ddlar valorizado, quebras de safra na América do
Sul e pandemia de COVID-19 afetando cadeias de suprimento. A correg¢ao de
2022-2024 resultou de safras recordes no Brasil, reducdo da demanda chinesa
e normalizagdo de cadeias de suprimento.

IV. Volatilidade elevada: a diferenca entre pregcos minimos e maximos dentro de

cada ano ¢ alta, variando de R$ 16,90 a R$34,10 por saca.
4.2 Analise de sensibilidade do custo de producao:

4.2.1 Metodologia de calculo
Para avaliar o impacto das oscilagdes de precos das matérias-primas no custo
final do etanol, realizou-se analise de sensibilidade considerando diferentes cenarios
de variagao de precos. As condicdes adotadas foram: custo base de producao de
R$2,50/litro de etanol, participagdo 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 converséo utilizados foram:

+ 1 tonelada de cana-de-agucar — 75 litros de etanol

< 1 tonelada de milho — 400 litros de etanol.

4.2.2 Sensibilidade para etanol de cana-de-agucar
O quadro 4 apresenta a analise de sensibilidade para etanol de cana,

considerando os diferentes precos da tonelada de cana.



30

Quadro 4 - Analise de sensibilidade para etanol: cana-de-agucar

Cenario Preco cana | Custo MP por | Custo total | Variagao VS
(R$/t) litro (R$/litro) base

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

historico

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%

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

historico

Fonte: autoria prépria (2025)

Nota: Custo MP por litro = (Prego canalt) + 75 litros.

Interpretacao:

I.  Amplitude de variagao: entre o cenario minimo e maximo histéricos, o custo de
producao varia 50,4%, indo de R$2,176/litro a R$3,274/litro.

Il.  Sensibilidade direta: cada R$10,00 de variacdo no prego da tonelada de cana
resulta em variagdo de aproximadamente R$0,133/litro no custo do etanol (1,33
centavos por litro).

lll.  Impacto percentual: uma variagdo de 20% no prego da cana (de R$150/t para
R$180/t) resulta em variagédo de 13,9% no custo total do etanol, demonstrando

elevada elasticidade.

4.2.3 Sensibilidade para etanol de milho

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

Quadro 5 - Analise de sensibilidade: etanol do milho

Cenario Preco milho | Custo MP por | Custo total | Variagao VS
(R$/saca) litro (R$/L) base

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

historico

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%

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

historico

Fonte: autoria propria (2025)

Nota: 1 saca = 60kg; 1 tonelada = 16,67 sacas; Rendimento = 400 litros/tonelada
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I.  Maior sensibilidade: o etanol de milho apresenta sensibilidade ainda maior as

variagdes de prego da matéria-prima, com amplitude de variagédo de 82,4%

entre minimo e maximo historicos.

[I. Custo base mais elevado: mesmo no cenario de prego minimo histérico do

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

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

lll.  Vantagem comparativa condicional: o etanol de milho s6 apresenta vantagem

de custo quando o pregco do milho esta em patamares muito baixos (abaixo de

R$ 55/saca), situagdo pouco comum nos ultimos anos.

4.3 Simulagdes de cenarios

4.3.1 Definicao dos cenarios

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

desenvolvidos quatro cenarios representativos de diferentes condicdes de mercado,

apresentados no quadro 6.

Quadro 6 - definigdo dos cenarios de analises

Cenario Preco etanol (R$/L) | Preco cana (R$/t) / | Caracteristicas
Preco milho (R$/sc)

Otimista 3,50 140,00 / 60,00 Precos favoraveis
de venda; custos
moderados

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

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

Crise 2,20 195,00/ 95,00 Situacao muito
desfavoravel

Fonte: autoria prépria (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 milhdo de litros/més
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Quadro 7 - Simulagao de resultados: etanol de cana-de-agucar (1 milhdo L/més)

ltem 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 /| 758.000 /1-8.000/-0,3% |-775.000 / -|-1.275.000 / -
Margem 21,7% 31,0% 58,0%

Fonte: autoria prépria (2025)

Analise dos resultados:

I.  Cenario Otimista: margem confortavel de 21,7%, permitindo investimentos e

formacgao de reservas.

lI. Cenario Base: margem praticamente nula (-0,3%), situacdo de break-even

onde a usina apenas se mantém operacionalmente.

lll.  Cenario Pessimista: prejuizo significativo de R$775.000/més (-31,0% de

margem), insustentavel no médio prazo.

IV. Cenario Crise: prejuizo critico de R$1.275.000/més (-58,0% de margem),

levaria a paralisacado das operacdes.

O quadro 8 apresenta simulagao analoga para etanol de milho.

Quadro 8 - Simulagéo de resultados: etanol de milho (1 milhdo L/més)

4.3.3 Resultados para etanol de milho

ltem 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 /|125.000/3,6% [-792.000 / -[-1.917.000 / -|-2.638.000 / -
Margem 26,4% 76,7% 119,9%

Fonte: autoria propria (2025)

Analise dos resultados:

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

apresenta lucro, e mesmo assim com margem reduzida (3,6%).
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[I.  Vulnerabilidade acentuada: em todos os demais cenarios, a operagao €
deficitaria, com prejuizos superiores aos do etanol de cana.

lll.  Cenario Base inviavel: prejuizo de R$792.000/més no cenario base indica que
a producédo exclusiva de etanol de milho € economicamente desafiadora nas

condi¢des atuais de mercado.

4.4 Discussao dos resultados

4.4.1 Impacto da volatilidade na gestao financeira
Os resultados demonstram que a volatilidade de precos das commodities
agricolas representa o principal fator de risco financeiro para as usinas de etanol. A
analise de sensibilidade revelou que uma variagéo de 20% no precgo da cana resulta
em variagao de aproximadamente 14% no custo total do etanol, demonstrando como
a estrutura de custos amplifica as oscilagbes. No cenario base, a margem
praticamente nula (-0,3%) indica que grande parte das usinas operam muito proxima

ao break-even, tornando qualquer deterioragcado de pregos insustentavel.

4.4.2 Comparagao com literatura

Os resultados obtidos sédo consistentes com a literatura existente sobre o setor
sucroenergético. Fernandes (2016) reporta que o custo de matéria-prima representa
0 maior componente depois do custo de capital, confirmado neste trabalho com 60-
70% de participagao. Lisbinski et al. (2020) identificaram transmisséo de volatilidade
entre mercados de agucar, etanol e petroleo, o que explica a sincronicidade observada
entre altas de cana e milho em 2020-2021. Tavares (2020) enfatiza a volatilidade como
principal desafio do agronegacio, corroborado pelo coeficiente de variagdo de 22-28%

encontrado para cana e milho.

4.4.3 Sintese dos principais achados
I.  Confirmou-se que matéria-prima representa 60-70% dos custos, sendo o fator
critico de competitividade.
. A cana-de-agucar apresentou CV de 22,05% e milho de 28,39%,
caracterizando alta instabilidade.
[ll.  Variagdes de 20% em precos de matéria-prima causam impactos de ~14% em
custos totais, mas o efeito sobre margens é ainda mais dramatico devido a

precos de venda relativamente rigidos.



V.

34

O etanol de cana apresentou maior competitividade e menor sensibilidade a

oscilagdes que o etanol de milho na maioria dos cenarios.

4.5 Limitagoes do estudo

E importante reconhecer as limitagbes deste estudo para contextualizar

adequadamente seus resultados e implicagdes. As principais limitagdes identificadas

sao apresentadas a seguir, organizadas por categoria.

4.5.1 Limitagbes quanto ao periodo e dados analisados

Periodo atipico: O horizonte temporal de 2018 a 2024 inclui eventos
extraordinarios que podem ter amplificado a volatilidade além dos padrdes
estruturais normais. A pandemia de COVID-19 (2020-2021) causou disrupgoes
nas cadeias de suprimento globais e demanda anormal por commodities. O
conflito Russia-Ucrania (2022) impactou mercados de energia e graos
internacionalmente. Assim, os coeficientes de variacdo encontrados (22,05%
para cana e 28,39% para milho) podem nao representar fielmente a volatilidade
em periodos de maior estabilidade geopolitica.

Uso de valores nominais: A analise utilizou pre¢cos nominais sem corregao
inflacionaria, pode superestimar as variagdes reais de poder de compra em
periodos de alta inflacdo, como 2021-2022 no Brasil.

Agregacao temporal: O uso de dados anuais (para cana) ou médias anuais
(para milho) mascara volatilidades intra-anuais que podem ser significativas
para decisbes operacionais de curto prazo, especialmente considerando a

sazonalidade agricola.

4.5.2 Limitagbes quanto aos parametros e premissas

Simplificacdo da estrutura de custos: A adogédo de um percentual fixo de 65%
para participacdo da matéria-prima nédo captura a heterogeneidade real entre
usinas. Usinas verticalizadas (com produgéo propria 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
regides apresentam estruturas de custos variados.

Rendimentos de converséo constantes: Foram adotados rendimentos médios

fixos (75 L/t para cana, 400 L/t para milho). Na pratica, esses rendimentos
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variam com: qualidade da matéria-prima (ATR da cana, teor de amido do
milho), eficiéncia operacional de cada usina, idade e tecnologia dos

equipamentos, e condi¢des climaticas durante o processamento.

4.5.3 Limitagbes quanto a generalizagao dos resultados

Foco no Centro-Sul: Os dados de pregcos de cana-de-agucar sao
predominantemente do Estado de Sdo Paulo (via CONSECANA-SP), principal
regiao produtora, mas nao necessariamente representativos das regides Norte-
Nordeste, que tém dindmicas de mercado diferentes.

Tamanho das usinas: Os parametros refletem caracteristicas de usinas de
meédio porte. Usinas muito grandes (economia de escala) ou muito pequenas

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

4.5.4 Implicagdes das limitacdes

Estas limitagcbes nao invalidam as conclusdes principais do estudo, que a

volatilidade de pregos de matérias-primas € um fator critico de risco para o setor

sucroenergético, mas indicam que:

Os valores quantitativos especificos (elasticidades, margens em cada cenario)
devem ser interpretados como indicativos de tendéncias, ndo como previsdes
precisas;

Trabalhos futuros devem buscar superar algumas destas limitagbes, conforme

detalhado nas consideracoes finais.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo analisar o impacto da volatilidade dos precos
do milho e da cana-de-acucar no custo final de producdo do etanol no Brasil. A
pesquisa foi motivada pela relevancia 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 caracterizacado dos processos produtivos de etanol de cana-de-agucar e de
milho confirmou que a matéria-prima representa 60—-70% do custo total. A analise de
precos (2018—-2024) mostrou forte tendéncia de alta para a cana-de-agucar, enquanto
o milho apresentou volatilidade ainda maior. A analise de sensibilidade demonstrou
impacto direto dessas oscilagbes 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

variagao entre cenarios chega a 82,4%.

Conclui-se que a volatilidade das matérias-primas € o principal risco financeiro
para as usinas, sobretudo pela elevada participagéo desses custos e pela rigidez dos
precos de venda do etanol. O etanol de cana apresenta maior competitividade
estrutural em relacdo ao de milho, e usinas flexiveis obtém vantagem adicional ao
alternar entre matérias-primas. Como recomendacgao pratica, futuros estudos
deveriam incorporar um modelo de receita multiproduto (etanol, agucar, DDGS) para
uma analise mais verdadeira da rentabilidade. Adicionalmente, a analise da eficacia
de hedge com contratos futuros para as matérias-primas permitiria estratégias de

mitigacao de risco frente a volatilidade dos precos.
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