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Resumo da Tese apresentada a COPPE/UFRJ como parte dos requisitos necessarios para
a obtencdo do grau de Doutor em Ciéncias (D.Sc.)
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Considerando as mudancas tecnoldgicas ocorridas no setor sucroenergético nas
Gltimas décadas, a geracdo de energia elétrica e a producdo do etanol de segunda geracéo
usando a biomassa da cana-de-agUcar representam alternativas sustentaveis ao
abastecimento e a seguranca energética no Brasil. O objetivo desta tese é usar o modelo
de Markowitz para incorporar as incertezas ao processo decisorio do usineiro, bem como
proporcionar o percentual de Material Lignocelulésico (ML) que serd usado para gerar
energia elétrica e para produzir etanol celuldsico. Conclui-se nesta tese que, no Cenario
Base, 90,99% do ML deve ser destinado a geracdo de energia comercializada no Mercado
Regulado e a medida que o custo de producdo do etanol 2G é reduzido (em direcdo ao
percentual esperado por especialistas do setor, 50% do custo de producdo no Cenario
Base), aumenta-se o percentual de ML a ser direcionado para a sua atividade. O Valor
Presente Liquido, quando todo o ML é direcionado para a producdo de etanol 2G, torna-
se financeiramente vantajoso em relacdo a comercializacdo da energia elétrica em
quaisquer dos mercados de venda de energia, se houver pelo menos uma reducao de 40%
em seus custos de producdo. A partir deste cendrio espera-se receber um maior
rendimento, mas este € acompanhado de uma maior volatilidade dos retornos gerados.
Desta forma, 0 modelo de Markowitz (1952) representa uma poderosa ferramenta para a
alocacdo do ML no setor sucroenergético, mas que deve ser acompanhada de analises
complementares para verificacdo e interpretacdo dos seus resultados obtidos.
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Considering the technological changes that have occurred in the sugarcane
industry in the last decades, the electric power generation and second-generation ethanol
production using sugarcane biomass, represent sustainable alternatives to supply and to
energy security in Brazil. This thesis aims, through the Markowitz model, incorporate the
uncertainties in the decision-making process of the mill and provides the percentage of
Lignocellulosic Material (ML) that will be used to generate electricity and to produce
cellulosic ethanol. This thesis concluded that, in the Base Scenario, 90.99% of ML must
be used for the generation of energy traded on the Regulated Market and, as the cost of
production of 2G ethanol will be reduced toward the percentage expected by industry
experts (50% of production cost in Base Scenario), increases the percentage of ML
available in the plant should be directed to its activity. The Net Present Value, when all
the ML is directed to 2G ethanol production, becomes financial advantageous to the
commercialization of electric energy, in any of the markets for sale of energy, at average
prices of the historical market series, if there is at least a 40% reduction in its cost of
production. From this scenario, it is expected to receive a higher income, but this is
accompanied by a higher volatility of the returns generated. In this way, the Markowitz
(1952) model is a powerful tool for ML allocation in the sugarcane industry, but it must
be accompanied by complementary analyzes for verification and interpretation of their
results.
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CAPITULO 1: INTRODUGCAO

O setor sucroenergético apresenta a benesse de atender parte do mercado energético
de forma sustentavel, substituindo produtos e combustiveis derivados da industria
petrolifera. Dita participacdo acontece diminuindo a tdo combatida degradacéo ambiental
de emissdes de gases de efeito estufa, muito presente na realidade mundial ao longo deste
inicio do século XXI. Atualmente as atividades que possuem o maior nivel de produgédo
no setor, dado que geram a maior parcela de renda para a usina, séo a producgéo de etanol
1G e agUcar, mas a cogeracdo de energia estad conquistando um espaco significativo nas
operacgdes das usinas, devido a obter-se de uma Unica fonte primaria trés formas distintas

de energia: térmica, mecanica e elétrica.

Na virada do século XX para o XXI, o uso do material lignocelulésico (bagaco,
palhas e pontas de cana-de-agucar) foi sendo ampliado gradativamente com esforcos
tecnoldgicos para dimensionar o0 seu aproveitamento e a capacidade de gerar melhores
resultados econémico-financeiros para a usina, como € o caso das pesquisas realizadas
para a producéo do etanol de segunda geragdo. Com estes insumos antes desprezados pela
usina (incinerados com a consequente poluicdo ambiental), o setor esbarrou no
questionamento entre utiliza-los para cogerar energia ou produzir o etanol de segunda
geracdo. Nesta direcdo, buscando sempre substitutos que possuissem caracteristicas de
serem renovaveis com menor custo e maior produtividade, o etanol de segunda geracao
teve um grande incentivo nos momentos em que ocorreram aumento nos pregos do
petroleo e a geracdo de energia elétrica foi motivada pelas reducbes nos niveis dos
reservatérios hidrelétricos no caso brasileiro, o que incentivou as formas alternativas de

geracdo de energia elétrica.



Assim, as usinas procuram otimizar suas atividades, maximizando seus resultados
com o menor nivel de risco possivel da carteira de producdo. Alem disso, a demanda
mundial por energia elétrica se expandiu consideravelmente nos ultimos anos (EIA,
2016), o que requer que sejam sistematicamente apresentadas novas formas para sua
geracdo, assim como € imprescindivel a substituicdo do uso de insumos com maior
potencial de degradacdo ambiental, como é o caso do etanol na substituicdo da gasolina

e outros derivados do petroleo.

Preliminarmente na presente tese, 0 autor pesquisou as atividades do setor
sucroenergético quando realizou 0 Mestrado em Engenharia de Producdo na Pontificia
Universidade Catolica (PUC/RJ), sendo verificada a opcéo tecnoldgica que o usineiro
possui no setor sucroenergético ao ter a possibilidade de ampliar a capacidade das
caldeiras numa usina, aumentando a capacidade de geracéo de energia e proporcionando

mais valor as suas atividades.

A partir do questionamento sobre qual atividade produtiva deve ser priorizada com
0 uso deste material lignocelulésico disponivel na usina, esta tese tem o objetivo de
dimensionar qual o percentual deste insumo que serd utilizado para a geracdo de energia
elétrica a ser comercializada no Mercado Regulado e no Mercado Livre de energia elétrica
e qual o percentual de material lignocelulésico deve ser alocado para a producao de etanol
de segunda geracdo. Para isto, serd utilizado o modelo de programacgdo nao linear

proposto por Markowitz (1952).

O modelo de Markowitz (1952) é adotado nesta tese pela sua facilidade de uso e
capacidade de gerar resultados satisfatorios para o objetivo tracado, principalmente diante
do reduzido nimero de ativos aqui analisados. Apesar disto, existem restricbes ao mesmo

pela sua simplificacdo, ja que considera uma distribuicdo normal dos retornos, aléem de



assumir gque a correlacdo entre os ativos que compdem a carteira € fixa e constante ao

longo do tempo.

Para a aplicacdo deste modelo na determinacdo do percentual do material
lignocelulésico a ser direcionado a cada uma das atividades analisadas, foi utilizada a
série histérica mensal dos precos definidos entre Maio/2003 e Julho/2017 (atualizados a
valores de Julho/2017) e foi considerada a volatilidade existente na variagéo percentual
dos retornos esperados, definidos em megawatts/hora (MWh) para a energia elétrica e em
litros (L) para o etanol. Paralelamente a aplicacdo do modelo de Markowitz (1952) foi
verificado o Valor Presente Liquido (VPL) com a finalidade de dimensionar o resultado
financeiro de cada uma das atividades e verificar, em cada cenario de reducdo dos custos
de producdo do etanol 2G, qual das atividades analisadas é financeiramente mais

vantajosa.

Este estudo proporciona ao usineiro uma ferramenta para dimensionar o nivel de
risco para possiveis retornos de suas atividades, fazendo com que as suas escolhas sobre
a alocacdo dos insumos nas atividades analisadas sejam realizadas diante do seu padréo
de aversdo ao risco do negocio. Além disso, a presente tese sinaliza ao mercado a
percepgao que os demais agentes econdmicos devem ter sobre as atividades do setor e do

seu nivel de exposicao financeira quando estas escolhas forem realizadas pelos usineiros.

Esta tese esta dividida em mais seis capitulos, alem desta Introducéo. No capitulo
2 € apresentada uma Revisdo da Bibliografia com os trabalhos ja desenvolvidos sobre o
setor sucroenergetico, considerando a cogeracdo de energia e a producdo de etanol de
segunda geracdo, sendo expostas as ferramentas de analise e os resultados encontrados
em cada um destes trabalhos. No capitulo 3 séo ilustradas as principais atividades de uma

usina do setor sucroenergético, sendo destacadas as atividades dos produtos que estdo



sendo analisados nesta tese: geracdo de energia elétrica e producéo de etanol de segunda
geracdo. No capitulo 4 ¢ apresentada a dinamica do mercado associado a cada um destes
dois produtos, identificando seu padrdo de comercializacdo e sua configuracdo no cenario
nacional, além da anélise das perspectivas para cada um destes mercados com a ilustracdo
do comportamento dos seus niveis de preco. No capitulo 5 sdo apresentadas as
ferramentas de analise usadas nesta tese, com a apresentacdo das técnicas de decisdo de
investimentos, caracterizagcdo do modelo de Markowitz (1952) e defini¢cdo de uma usina
representativa do setor que permitira a definicdo das equacdes de retorno esperado para
cada uma das atividades objetos de pesquisa desta tese; ao final desse capitulo sdo
definidas as condicGes para a constituicdo do Cenério Base e para a formagao dos cenarios
nos quais sdo verificados os efeitos causados pela possivel reducdo nos custos de
producdo, para que sejam comparados os resultados gerados nestes cenérios de redugéo
dos custos com os valores obtidos no Cenéario Base. No sexto capitulo séo realizados os
calculos e apresentados os resultados para cada um dos cenarios configurados para esta
tese. Por fim, no capitulo 7 sdo apresentadas as conclusdes, seguido das referéncias

bibliogréficas.



CAPITULO 2: REVISAO BIBLIOGRAFICA

A matriz energética mundial no século XX passou a ser prioritariamente baseada
nos recursos derivados de petréleo, estando este fator cada vez mais limitado na natureza,
além de gerar um elevado nivel de polui¢do ao meio ambiente. Na busca de recursos que
possam substituir estes derivados do petréleo, representantes do setor publico e privado
de diversos paises no mundo comecaram a Vverificar as opcles tecnoldgicas disponiveis
que supram esta caréncia relacionada ao esgotamento desse recurso, proporcionando

conjuntamente uma melhoria na questao ambiental.

Nesta direcdo, tanto a geracdo de energia elétrica quanto a producdo de etanol de
segunda geracao (etanol 2G) representam opcOes tecnoldgicas no setor sucroenergético
para satisfazer demanda especificas. Para isso, muitos autores analisam o comportamento
de mercado destes ativos, seus niveis de produtividade, a eficiéncia energética dos seus
processos produtivos, dentre outras perspectivas econdmicas e tecnoldgicas. Assim, este
capitulo tem o objetivo de apresentar o “estado da arte” destas questdes associadas ao

setor sucroenergético.

No intuito de constatar se 0 etanol representa uma opcao para esta substituicdo dos
produtos derivados do petroleo e considerando que a demanda do etanol esta relacionada
ao preco do petroleo e a legislacéo disponivel para fomento dos biocombustiveis, Debnath
etal (2017) analisam os possiveis efeitos complementares e substitutivos entre a demanda
de gasolina e etanol, definindo cenarios para diferentes niveis de preco e comparando as
respectivas elasticidades resultantes. Os autores concluiram que no caso de haver um
acentuado aumento no preco do petréleo bruto, o efeito substituicdo existente tende a

gerar uma ampliacdo na demanda de etanol pelo mundo, além de afirmarem que tanto o



Brasil quanto os Estados Unidos da América serdo 0s paises que terdo a maior

participacdo nas exportacdes de etanol.

Além desta perspectiva favordvel para a ampliacdo da producdo de etanol,
estimulando as atividades no setor sucroenergético, ao longo do século XX, com o
aumento da producdo de cana-de-aglcar ampliou-se a disponibilidade dos residuos
lignocelulésicos gerados no setor nos processos de producdo de agUcar e etanol, seja nas
suas atividades agricolas, proporcionando um consideravel volume de palhas e pontas
(palhigo) da cana no campo apds a sua colheita ou gerando uma grande quantidade de
bagaco apds a moagem da cana. Ainda mais, com a assinatura de protocolos ambientais
que objetivam a extin¢do das queimadas nos canaviais, o palhico da cana, que antes era

incinerado no campo, tem sido incorporado a biomassa disponivel no setor.

Diante deste fato, Colombo et al (2014) analisam o uso do bagaco para a geragéo
de vapor de alta pressdo e eletricidade nas usinas de cana-de-agucar. Nesse trabalho foram
avaliados os balancos de energia com diferentes niveis de uso do bagago visando
aperfeicoar a eficiéncia global dos processos realizados pela usina. Concluiram que é
financeiramente vantajosa para a usina a geracdo de energia com 0 bagaco e que esta
atividade deveria ser ampliada com a substituicdo das caldeiras existentes por caldeiras
de maior capacidade de producdo, trocando consequentemente todo o maquinario
associado a mudanca das caldeiras, para que assim possa haver um correspondente

aumento de eficiéncia e produtividade.

Em uma andlise complementar para obter um maior aproveitamento destes
residuos, Albarelli et al (2014) analisaram a viabilidade econdmica da producao do etanol
2G, considerando esta atividade integrada com a producdo convencional do etanol (etanol

1G). Os autores consideraram que uma parcela destes residuos é utilizada



preferencialmente para a cogeracéo de energia, para satisfacdo da demanda energeética da
usina, além da venda de seu excedente. Utilizaram como insumo o bagaco e parte das
palhas e pontas residuais do processo da colheita da cana, e verificaram os resultados
obtidos em cenarios nos quais ocorrem, ou nao, integracdo térmica em suas atividades,
em uma destilaria autbnoma e em uma destilaria anexa. Concluiram gue num processo
integrado de producao conjunta com agucar, com o etanol 1G e com a cogeracdo, o etanol
2G apresentou uma maior Taxa Interna de Retorno se comparado com 0 pProcesso

integrado para a destilaria autbnoma.

Ainda na perspectiva de integracdo da atividade de producéo do etanol de primeira
e segunda geracdo, alguns trabalhos relataram outros resultados complementares: Dias et

al (2009); Dias et al (2012), Dias et al (2013a); Dias et al (2013b).

Em Dias et al (2009) sdo simulados cenarios com o software UniSim Design para
uma usina que tem uma capacidade de cogerar energia por meio da utilizacdo de bagago
(da moagem da cana) e do palhigo (palhas e pontas que ficam no solo apos a colheita da
cana), ou produzir etanol 2G realizando a hidrolise &cida diluida do material
lignocelulésico, sendo esta hidrdlise constituida de trés fases. Na primeira fase ocorre a
pré-hidrolise da hemicelulose, seguida por uma fase para a deslignificacdo pelo método
de Organosolvi, e enfim, a fase na qual se realiza a hidrolise da celulose. Foram
analisados dois casos de sistemas de destilacdo: a destilacdo convencional (de presséo
simples) e a destilacdo de duplo efeito. Verificou-se que as colunas de destilagéo
multipressdo sdo apontadas como uma variavel importante para a integracdo do processo,

considerando que no primeiro caso foram obtidos 102,5 litros de etanol anidro e

1 Mmétodo de deslignificagdo que consiste no uso de solventes organicos como o etanol na presenga de
catalizador e tem por objetivo solubilizar a hemicelulose e lignina, tornando a celulose mais acessivel a
etapa da hidrdlise.



33KWh/tonelada de cana e que no segundo cenario foram gerados 105,7 litros de etanol

anidro e 13,5 KWh/tonelada.

Em Dias et al (2012) sdo comparados os resultados obtidos com a produgao
autonoma de etanol e a integragdo da producdo de etanol de primeira e segunda geracao;
sendo esta integracdo realizada verificando seis cenérios nos quais alguns pardmetros séo
modificados, como: a quantidade de enzimas, o processo utilizado, o tipo de tecnologia
aplicada para a deslignificacdo, se produz (ou nédo) etanol 2G. O melhor resultado
econdmico e o maior nivel de producdo de etanol ocorrem com um processo integrado de
producdo entre o etanol de primeira e de segunda geracéo, utilizando em suas atividades
uma tecnologia avancada de hidrdlise e sendo ainda considerada a fermentacdo de
pentoses. Os autores ainda ressaltaram que se houver uma recuperagdo do solvente
utilizado na deslignificagéo alcalina, o beneficio desta atividade apresentada para esta

configuracdo também qualifica este cenario como tendo o melhor indicador ambiental.

Além do Material Lignocelulésico (ML) das etapas de moagem e colheita (bagaco,
palhas e pontas), nas etapas de pré-tratamento e de hidrolise podem ser gerados residuos
adicionais (celulose residual, lenhina e, eventualmente, biogas se houver biodigestdo de
pentoses), como apresentado em Dias et al (2013a). Neste trabalho, os autores consideram
diferentes configuragdes para o sistema de cogeracao de energia, como o nivel de pressdo
das caldeiras, o volume de ML utilizado, a pressdo do vapor e a eficiéncia das turbinas,

fazendo com que o volume de geracéo da energia seja diferenciado.

Com as duas possibilidades de produ¢do com o uso do ML disponivel (energia
elétrica e etanol de segunda geracéo), é analisada uma usina do setor sucroenergético que
possui um sistema de producéo integrado para as atividades de fabricacdo do etanol de

primeira e o de segunda geracdo. Na perspectiva econémica, Dias et al (2013a)



concluiram que a venda de eletricidade gerada com este ML pode beneficiar a produgédo
do etanol, mesmo que em quantidades relativamente pequenas. Ja na perspectiva
ambiental o fator que gera o maior beneficio € a integracéo entre a producao do etanol de
primeira com 0 de segunda geracdo; esta situacdo ocorre em quase todos 0s cenarios

analisados.

Em Dias et al (2013b) o bagaco e o palhigo sdo usados novamente para se analisar
a integracédo entre a producdo do etanol de primeira com o de segunda geragdo. Nesse
estudo os autores diferenciaram as usinas considerando que a primeira usina teria a
possibilidade de produzir etanol de primeira e de segunda geracdo de forma integrada. Ja
na segunda usina, além da producdo integrada de etanol de primeira e de segunda geracao,
0s usineiros também teriam a possibilidade de cogerar energia. Desta forma, concluiu-se
que as usinas que possuirem maior flexibilidade entre os processos de produgédo
analisados tém maior Taxa Interna de Retorno (TIR), sendo que modificacGes percebidas
nos prec¢os do etanol tendem a alterar mais significativamente a TIR, se comparadas com

as alteracOes que ocorrem no preco a vista da energia.

Além destes trabalhos complementares relacionados ao beneficio gerado com a
integracéo da producdo do etanol de primeira com o de segunda geragéo, e considerando
a hipotese de que a producao do etanol 2G ainda carece de redugdo nos custos de produgéo
para confirmar sua viabilidade econdmica plena, Macrelli et al (2012) analisaram a
integracdo da producéo de etanol de primeira com a de segunda geracéo verificando os
efeitos ocorridos nas melhorias dos processos e na ampliacdo da eficiéncia energética, de
maneira a proporcionar uma reducdo nestes referidos custos de producdo. Os autores
verificaram que, comparado ao caso base definido no trabalho com a integracéo de calor

e 0 uso de equipamentos mais eficientes em termos energéticos, ocorre uma reducdo de



37% no preco minimo de venda do etanol 2G. Além disso, de acordo com as simulac¢des
apresentadas, constatou-se que a producéo de etanol 2G no Brasil ja é competitiva com a
producdo de etanol de amido na Europa. Vale ainda ressaltar que foi considerada na
analise de sensibilidade uma reducdo de 50% no prego das enzimas e que esta reducédo
proporcionou uma queda proporcionalmente menor no preco minimo de venda do etanol

2G.

Para verificar se realmente é vantajoso o uso do ML disponivel nas usinas na
producdo de etanol 2G, Dias et al (2011) questionam se este uso do ML é mais favoravel
na producdo de etanol 2G ou na geracdo de energia, com um possivel excedente
energético podendo ser comercializado no Sistema Interligado Nacional (SIN). Os
autores utilizam cenarios nos quais modificam algumas caracteristicas: nivel de pressdo
das caldeiras, oferta de eletricidade, o nivel tecnoldgico da producdo do etanol 2G,
eletrificacdo completa da planta, uso de 50% das palhas e pontas disponiveis apos a

colheita, fermentacéo de pentoses.

Diante disto, os melhores resultados econdbmicos foram encontrados nos cenarios
nos quais a producdo de eletricidade € maximizada e, mesmo com a integracdo entre a
producdo de etanol de primeira e de segunda geracdo, a TIR € satisfatoriamente obtida
com a producdo do etanol 2G nos cenérios que ocorrem o uso do palhico resultante da
colheita e quando os niveis tecnoldgicos da hidrélise sdo melhorados. Esta evidéncia
tecnoldgica reforca o estimulo a pesquisa associada com a produtividade do etanol 2G

gerada a partir do uso do ML.

Desta forma, visando constituir uma ampliacdo no resultado obtido com a producéo
de etanol 2G, na perspectiva tecnoldgica, em Brienzo et al (2017) sdo analisadas 19

variedades de cana quanto as suas variaces estruturais, teor de lignina resultante, na
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forma de pré-tratamento do bagaco (com é&cido diluido). Diante das diferencas
constatadas para obtencdo de um melhor rendimento da glucose, o resultado gerado
sugere que a modificacdo da lignina ocorre sempre que a fase de pré-tratamento for mais
severa. Assim, observa-se que o desenvolvimento de pesquisas nesta area tende a
aumentar a produtividade da obtencdo de acUcares fermentaveis e a expandir a
produtividade da fabricacdo do etanol 2G. Conforme afirmado por Johnson (2016), nesta
direcdo relacionada aos ganhos de produtividade, a reducdo dos custos de producéo tende

a aproximar o etanol 2G em uma escala competitiva com os demais combustiveis.

Johnson (2016) apresenta os niveis do custo de producdo do etanol 2G definidos
em outros trabalhos e realgca a importancia da reducdo dos custos de producéo da celulase.
Em sua pesquisa compara trés abordagens para producédo da celulase, concluindo que o
método que apresenta 0 menor custo de producéo € o integrado. O método integrado
apresenta um custo, minimamente, 10% menor do que as demais abordagens realizadas.
Desta forma, associada ao nivel de produtividade este método apresenta uma variacao

expressiva no resultado de producéo do etanol 2G.

Jonker et al (2015) também apresentam uma andlise dos custos de produgdo do
etanol celuldsico, mas em seu estudo comparam o efeito gerado nos custos de producédo
do etanol de primeira e segunda geracdo utilizando diferentes matérias-primas: a cana-
de-acUcar, a cana energia, 0 sorgo doce, o eucalipto e o capim-elefante. Nesse trabalho
foi detalhada uma estrutura de custos de producdo que relaciona os custos de cultivo da
biomassa, 0 custo de transporte e de processamento industrial, além de ser definida a
perspectiva de producéo entre os anos de 2010 e 2030 para as matérias-primas analisadas.
Os autores ressaltaram a importancia da otimizagdo do processo de producao do etanol

2G, considerando uma relacdo entre o aumento de produtividade e a diminuicdo dos
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custos, e constataram que a eficiéncia da produtividade da biomassa afeta fortemente os
seus custos de producao caso 0s niveis previstos de processamento apresentados em seu
estudo ndo sejam alcancados. Foi estimada uma reducdo de 20% no custo da producéo de

etanol proveniente da cana-de-actcar entre 2010 e 2030.

Além disso, foram verificados que os custos de producédo sdo impactados por muitos
pardmetros: o rendimento da biomassa (j& que sdo analisadas distintas formas de
biomassa), o rendimento do etanol (especialmente para o processamento do etanol de
segunda geragdo), o investimento de capital e as receitas de eletricidade. Com base nesta
perspectiva de reducdo dos custos de producado do etanol 2G e ampliacdo da produtividade
de seu processo produtivo, cada vez mais se realizam estudos econdmicos sobre suas
atividades, com a avaliacdo do resultado gerado no setor sucroenergético, considerando

a integracdo das atividades da usina.

Seabra et al (2010) analisaram economicamente duas formas de conversdo de
residuos da cana-de-agucar em etanol, pela rota termoquimica e pela bioquimica. Nos
modelos analisados, os autores consideraram o uso do excedente de bagaco da usina,
assim como o palhico de cana residual das colheitas. Nesta obra, o desempenho
econdbmico encontrado para as duas rotas tecnoldgicas analisadas foi muito semelhante
em termos de preco minimo de venda do etanol, apresentando vantagens quanto ao
resultado gerado em ambos 0s casos. Os autores ainda ressaltaram as incertezas
apresentadas quanto ao ritmo do avanco tecnoldgico e velocidade na reducdo dos custos

de producéo.

Soares & Rossell (2009) apresentaram a composic¢do do bagaco e da palhico de cana
de acucar conforme caracterizado na Tabela 1. Estes autores, mesmo com esta

composicdo média da palha, relataram que existem alguns fatores que potencializam uma
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expressiva diferenciacdo entre estas formas de ML: a realizacdo da queima prévia do
canavial, o nivel de arraste de impurezas nos procedimentos de colheita e carregamento,
o tipo de solo, os procedimentos de limpeza da cana, além da eficiéncia dos equipamentos

de extracéo.

Tabela 1 — Composicao adotada para o Material Lignoceluldsico

Composicdo % (base seca) Bagaco Palhico
Celulose 46,6 45,1
Hemicelulose 25,2 25,6
Lignina 20,7 14,1
Organosoliveis 2-3 3,5
Aguasollveis 2-3
Cinzas 2-3 8

Fonte: Soares & Rossell (2009)

Os autores complementam esta caracterizacdo do bagaco e do palhico, retratando
uma diferenciacdo entre os niveis de umidade existente os dois tipos de material
lignocelulésico, dado que a umidade do bagaco varia entre 48% e 52% e o nivel de
umidade do palhigo tem em média 9,7%, o que respalda a busca de um indicador unico

que expresse um nivel de produtividade com o uso de ambas as formas de ML do setor.

Hassuani et al (2005) apresentaram um resultado econémico favoravel com a
possibilidade de utilizacdo do palhico juntamente com o bagaco, ou em sua substituicéo,
definindo para isso a necessidade de trituracdo do palhico antes do processamento,

obedecendo assim certas dimensdes das particulas.

Esta perspectiva econdmica também foi analisada em Albarelli et al (2014),
conforme j& apresentado anteriormente, que consideraram a producdo de etanol de
segunda geracdo integrada ao processo de producdo de uma destilaria autbnoma ou
integrada ao processo de uma destilaria anexa, sendo gerada uma maior Taxa Interna de

Retorno no processo integrado a destilaria anexa. Os autores analisaram uma usina de
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producdo autbnoma de etanol e uma de producdo conjunta com etanol e aclcar,
verificando o possivel aumento de produtividade na geracdo de energia e na producédo de
etanol 2G ao utilizar fragdes finas de bagaco como insumo. Foram avaliados processos
integrados termicamente e pelo uso da agua, possibilitando um menor consumo de agua
e um maior excedente de eletricidade. Os autores constataram, ainda, que a melhor
escolha de investimento esta relacionada a producéo de eletricidade com novos sistemas
de cogeracdo, mas ressaltam que a producdo de etanol 2G representa um investimento
estratégico de longo prazo. Nesta direcdo, retratam que diante do elevado custo das
enzimas, a viabilidade econdmica foi gerada nos cenarios em que o etanol celulésico nédo
era produzido, mas mesmo assim, na usina conjunta houve uma reducdo do impacto do

custo das enzimas em relacdo ao valor apresentado na usina autbnoma.

Diante destas restricdes econdmicas associadas ao seu custo de produgéo e
considerando suas consequentes incertezas de mercado para o etanol 2G, além da
perspectiva de ampliacdo da demanda energética mundial, Carpio e Souza (2017)
consideram o resultado gerado com as atividades de producdo de etanol 2G e geracao de
energia associado ao nivel de risco definido pela volatilidade dos precos destes produtos
fabricados no setor sucroenergético, para otimizar a carteira de producdo numa usina
representativa do setor. Os autores apresentaram nesse artigo um modelo de otimizacao
biobjetivo para verificar o percentual eficiente de bagaco de cana-de-aclcar que seria
alocado em uma das trés atividades relacionadas: produzir etanol 2G, gerar energia a ser
comercializada no Mercado Regulado, ou gerar energia a ser comercializada no Mercado
Livre, considerando a produgdo integrada em todos 0s processos da usina e sem custos de
investimento. Para esta analise, 0s autores consideraram quatro cenarios possiveis, nos

quais foram alternados dois niveis de custos de producédo para a fabricacéo do etanol 2G
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(US$0,30/litro e US$0,39/litro) e dois niveis para a geracdo de energia elétrica

(US$50/MWh e US$55/MWh).

Considerando a decisdo de minimizar o risco associado ao efeito da volatilidade dos
seus niveis de preco, maximizando o resultado das atividades analisadas, concluiu-se que
no cendrio no qual o custo da geracao de energia elétrica é de US$50,00/MWh e o custo
de producdo do etanol 2G é de US$0,30/litro, é gerado o retorno m&ximo ao investidor,

associado ao seu menor nivel de risco.

Em Dantas et al (2013) é analisado o uso do bagaco de cana de acglcar em trés
configuracdes tecnoldgicas do setor sucroenergético: na geracdo de energia por meio do
ciclo Rankine?, na geragéo de eletricidade com turbinas de ciclo combinado e na producéo
do etanol de segunda geracdo. Como apenas o ciclo Rankine representava uma tecnologia
economicamente viavel no periodo analisado, foram estimados niveis de custos e de
produtividade para estas atividades no ano de 2030 afim de tragar uma perspectiva
diferenciada para o setor e analisar uma mudanga nos parametros considerados. Por meio
do Custo Anual Equivalente (CAE) foi verificado que nos cenarios projetados, o
aproveitamento do bagago para a opcéo tecnoldgica do ciclo combinado e para o etanol
2G sO se tornam opcOes economicamente mais vantajosas para o usineiro se forem

alcancadas determinadas condicdes de mercado para seus produtos.

Assim, a maioria dos trabalhos verificados sobre as usinas do setor sucroenergético
consideram os custos e produtividades dos processos de cogeracdo de energia e producao

de etanol 2G para proporcionar os indicadores de eficiéncia e rentabilidade para suas

2 0 Ciclo Rankine é um ciclo termodinamico reversivel que funciona convertendo calor em trabalho. O
calor é fornecido a caldeira por uma fonte de calor externa, geralmente utilizando a dgua como fluido
operante.
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atividades, mas considerando parcialmente as incertezas que definem as atividades
analisadas no setor, que estdo caracterizadas em trés variaveis principais: no preco do

produto, nos custos de producéo e no seu nivel de produtividade.

Estes trabalhos retratados neste capitulo relatam um beneficio econémico e, em
algumas vezes, ambiental da producdo de etanol 2G integrada com a producédo do etanol
de primeira geracdo. E mesmo analisando diversos cendrios para alcangar estes
resultados, as incertezas a respeito de pardmetros cruciais para o processo de producao
do etanol 2G, como custo de producdo e nivel de produtividade, tornam este tipo de etanol
um produto que deve ser pesquisado e a sua atividade de producéo carece de ser melhor

dimensionada.

Desta forma esta tese busca incorporar estas trés variaveis em sua estrutura de analise
para a tomada de decisdo do usineiro visando dimensionar as atividades realizadas no
setor sucroenergeético. E para um maior entendimento deste setor, no préximo capitulo
séo apresentadas as atividades analisadas nesta tese (cogeracdo de energia e produgéo de
etanol 2G), sendo definidas as caracteristicas destas atividades, padrdes de custo de

producdo e niveis de produtividade existentes no setor.
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CAPITULO 3: SETOR SUCROENERGETICO

O setor sucroenergético € reconhecido principalmente pela producdo de seus
tradicionais produtos, etanol e agucar. O acUcar é consumido como adogante em todos 0s
paises ao redor do mundo e o etanol representa um combustivel renovavel capaz de

substituir os combustiveis fésseis.

A estrutura de producdo deste setor vem se desenvolvendo ao longo dos anos e
incorporando novos produtos e coprodutos as suas opgoes de fabricacdo e, desta forma,
potencializando o resultado da usina sucroenergética, seja com a venda da energia elétrica
gerada na usina, seja com a comercializacdo do melaco (mel residual da fabricacdo do
acucar), do gas carbonico, do bagaco in natura (BNDES/CGEE, 2008). Mas, quanto ao
processo produtivo para a fabricacdo do etanol, segundo o Nucleo de Assuntos
Estratégicos da Presidéncia da Republica (NAE, 2004), ja em 2004, este é realizado com
uma tecnologia na qual “atingiu sua maturidade plena”.

Esta maturidade esta atrelada ao processo de fabricacdo do etanol (este classificado
como um dos tradicionais produtos da usina sucroenergética, juntamente com o acucar;
podendo também ser definido como etanol de primeira geracdo), no qual os ganhos de
produtividade na primeira década do século XXI foram minimos. Isso ndo invalida a
diversificacdo da sua planta produtiva e a constituicdo de novos produtos e subprodutos
nesta planta. No processo produtivo do etanol, além de produzir o etanol anidro a ser
misturado na gasolina utilizada em varios paises do mundo, no Brasil também é produzido
o etanol hidratado a ser comercializado isoladamente para que possa servir como uma
forma de combustivel prépria para os veiculos automotores.

Considerando estas caracteristicas apresentadas preliminarmente sobre os produtos

gerados no setor sucroenergético, este capitulo tem o objetivo de apresentar os produtos
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fabricados no setor, com especificacdo dos beneficios obtidos considerando as demais
opcOes correlatas no mercado, além de detalhar o processo produtivo realizado numa
usina deste setor, privilegiando as atividades dos produtos analisados nesta tese (energia
elétrica e etanol). Ao final sdo apresentados os padroes existentes de custo e produtividade

destas atividades.

3.1. O PROCESSO PRODUTIVO ANALISADO NA USINA SUCROENERGETICA

A estrutura de producdo considerada nesta tese analisa as atividades do setor
sucroenergético quanto a producéo de etanol, assim como esta relacionada a possibilidade
de geracdo de energia elétrica.

A Figura 1 apresenta a estrutura a ser analisada neste trabalho, considerando
resumidamente que a moagem da cana-de-agUcar (1), no estdgio industrial da usina,
proporciona um suco rico em agucares fermentaveis e o (2a) bagaco como residuo. Esse
bagaco, juntamente com as (2b) palhas e pontas (palhico) colhidas no campo, constituem
0 ML, que pode ser queimado para cogerar (4a) energia elétrica e térmica, ou pode ser
tratado e moido para juntar-se ao suco obtido da moagem da cana para gerar um (3) suco
concentrado e produzir (4b) um volume maior de etanol, sem a necessidade de expansao
da fronteira agricola do setor.

A energia elétrica gerada pode ser total ou parcialmente comercializada nos
mercados de energia elétrica (5a), sendo gerada uma renda adicional ao usineiro, e/ou ser
utilizada nas atividades da prépria usina (5b). Cabe ressaltar que nesta tese, apenas o
etanol gerado a partir do ML (bagaco e palhico) é qualificado como etanol de segunda

geracdo (2G), ou etanol celuldsico:
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Figura 1: Processo Produtivo na Usina Sucroenergética

Fonte: elaboracdo propria.

De forma mais detalhada, na Figura 1 pode ser verificado que o processo produtivo
do etanol comeca com a limpeza, picagem e desfibrilagdo da cana, para que seja obtido o
maximo de suco possivel na etapa de moagem. Dai o material resultante desta fase prévia
segue para a moagem da cana-de-aglcar, com esta atividade sendo geralmente realizada
em uma estrutura composta por um grupo de ternos de moenda sucessivos, que tanto gera
um volume de bagaco que pode ser reaproveitado em outras atividades da usina, quanto
um caldo agucarado, que apds tratamentos quimicos, vaporizacdes e condensacdes, passa
pelo processo de filtracdo na fase de tratamento do suco, sendo este suco rico em agucares
redutores (como glicose e frutose), resultantes da decomposicdo da sacarose.

Com o nivel tecnoldgico analisado, depois deste estagio de tratamento do suco, 0

processo é direcionado para a especificacdo de qual serd o produto fabricado, se etanol
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(hidratado ou anidro) ou agucar. Quando o processo se encaminha para a producédo de
acucar seguem-se 0s estagios de evaporacgdo, cozimento, centrifugacéo, no qual é gerado
o melaco, finalizando com a secagem para a extracdo do acglcar. Neste caso, quando o
processo passa pelo estagio da centrifugacdo, o subproduto do melago representa uma
solucdo residual rica em acucares redutores, sendo que esse proporciona ainda a
fabricacdo de um determinado volume de etanol.

Quando o processo for direcionado para a producdo de etanol a etapa seguinte é
realizada nas dornas de fermentacdo, sendo utilizadas leveduras (com fungos
Saccharomyces cerevisae) para este processo de fermentacdo dos agUcares. ApoOs esta
etapa ocorrem os processos de Centrifugacdo e Destilagdo para a obten¢do do etanol
hidratado, que por processo de desidratagcdo pode gerar o etanol anidro.

O bagaco gerado na etapa de moagem da cana-de-agUcar pode ser misturado com o
palhico recolhido no campo gerado na fase agricola, para constituicdo do ML. Este ML
ao sofrer um estagio de pré-tratamento, seu material é preparado para a fase de hidrélise
para que assim sejam extraidos mais acUcares fermentaveis, fazendo com que este
conteldo seja misturado ao suco gerado na etapa de moagem e forme um suco
concentrado que seguiré para as ja apresentadas etapas de fermentacdo, centrifugacdo e
destilagéo, gerando o etanol hidratado.

Quando o ML for utilizado na cogeracdo de energia, 0 material é queimado em
caldeiras que irdo gerar vapor de pressdo que moverao as turbinas e irdo gerar energia
elétrica e térmica para o sistema da usina. Esta energia tende a ser aproveitada no proprio
sistema da usina e seu excedente comercializado no mercado para a obtencdo de uma
renda adicional. Cabe ressaltar que estas formas de energia sdo geradas a partir de
processos de producdo que podem ser definidos como atividades complementares a

fabricacdo do acucar e do etanol da usina, sendo que além do fato desta energia gerar um
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resultado econémico, proporciona tambem um beneficio ambiental diante da diminuicao

das queimadas do palhico nos campos na fase de colheita.

3.2. PRODUTOS ANALISADOS NO SETOR SUCROENERGETICO

Segundo Gordinho (2010) o processo produtivo realizado no setor sucroenergético
se baseia na lavoura e na producdo de cana-de-acUcar, que representa uma planta que
possui rebrotas anualmente e que necessita de replantio a cada cinco ou seis anos,
dependendo da regido, da tecnologia e da forma de plantio e colheita utilizada.

Como definido em BNDES/CGEE (2008), a sazonalidade da safra esta definida de
acordo com a regido, dado que na regido Centro-Sul brasileira a safra ocorre de abril a
dezembro, e no Nordeste de agosto a abril. No que se refere ao periodo do ano, vale
ressaltar a complementaridade da disponibilidade entre a termoelétrica com o uso do ML
de cana-de-acucar e as hidroelétricas na geracéo de energia elétrica, pois conforme dados
disponibilizados pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico® (ONS, 2016), a partir do
més de abril acontece uma queda nos niveis dos reservatorios hidroelétricos,
representando justamente o periodo no qual € iniciada a colheita da safra de cana-de-
acucar. Desta forma, a geracdo de energia no setor sucroenergético satisfaz ndo somente
a energia necessaria as atividades da propria usina, mas proporciona um excedente
energético a ser exportado a rede, gerando uma renda adicional ao empreendimento e
satisfazendo uma demanda social.

O etanol pode ser extraido ndo s6 da cana, mas também de outras formas de
biomassa, com niveis diferenciados de produtividade e custo, sendo o0 concorrente mais

comum o etanol de milho, que tem os Estados Unidos da América como seu maior

3 Disponivel em: http://www.ons.org.br/historico/geracao_energia.aspx. Acesso em 12 out 2016.
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produtor mundial, conforme apresentado no Annual Industry Outlook, relatorio elaborado
pela Associacdo de Combustiveis Renovaveis (RFA, 2017).

Além desta opcao de producéo do etanol proveniente do milho, este ainda pode ser
gerado de outras formas de biomassa, como da mandioca, do trigo, da beterraba
acucareira e dos residuos lignoceluldsicos, sendo que este Ultimo possui em sua estrutura,
principalmente, a lignina, a celulose e a hemicelulose. Estas distintas formas de biomassas
para a producdo de etanol sdo apresentadas no estudo realizado pela parceria
BNDES/CGEE (2008), sendo que quando analisado sob a perspectiva ambiental, o etanol
de cana-de-agucar apresenta a melhor relagdo de energia dentre 0s insumos energéticos
analisados, tal como apresentado na Tabela 2. Esta relacdo de energia relaciona o
montante de energia renovavel gerada em sua cadeia produtiva e o quantitativo de energia

ndo renovavel utilizada na sua producéo:

Tabela 2 — Comparacao das Matérias-primas na Producdo de Bioetanol

Matéria-prima Relacdo de energia Emissdes evitadas
Cana 9,3 89%
Milho 06-20 -30% a 38%
Trigo 097-111 19% a 47%
Beterraba 12-18 35% a 56%
Mandioca 16-17 63%
Residuos lignoceluldsicos™ 8,3—-8,4 66% a 73%

Fonte: BNDES/CGEE (2008).
* Estimativa teorica.

Com base nestes dados da Tabela 2, pode ser verificado que o valor da Relagdo de
energia acompanha o percentual de Emissfes evitadas, sendo que esse é caracterizado
pelo percentual de poluicdo atmosférica que é evitado quando ndo é utilizado o
combustivel de origem fossil, tendo sua substituicdo pela demanda relativa ao
combustivel proveniente da respectiva matéria-prima. Em um ordenamento decrescente

do valor esperado da Relacdo de energia, e respeitando o devido intervalo possivel de
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seus resultados apresentados, a cana-de-acgUcar apresenta o maior percentual de Emissdes
evitadas de gases do efeito estufa, seguida sucessivamente pelos recursos lignocelulésicos
(resultados esperados), mandioca, beterraba, trigo e o milho.

Cabe ressaltar que a fabricacdo de etanol a partir do milho pode gerar um resultado
negativo das Emissbes evitadas, ocasionando um saldo ambiental deficitario, o que
corresponde a um maior volume nas emissdes de gases de efeito estufa do que seu
resultado gerado de mitigacdo, conforme verificado em Manochio et al (2017). Associado
a este beneficio econdmico-ambiental da cana-de-acucar, pode ser constatado que dentre
estas biomassas listadas, no final do século XX a estrutura tecnoldgica existente no Brasil
gera um custo de producéo inferior ao etanol gerado tanto nos Estados Unidos (EUA)

guanto nos paises europeus.

3.2.1. ETANOL CELULOSICO

O etanol celuldsico é gerado por meio da fermentacdo do suco obtido com o ML,
sendo utilizado para isso um processo bioquimico. Diante de dados da Conferéncia das
Nacbes Unidas Sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2016), conforme pode
ser observado na Tabela 3, o Brasil em 2015 respondeu por 12% da capacidade instalada
mundial de etanol celulésico, estando em termos mundiais apenas abaixo dos EUA, China
e Canada. E esta posicdo ainda pode ser ampliada devido aos avangos tecnoldgicos e
esforcos empresariais.

Esta potencialidade é ressaltada diante da constante ampliacdo da producéo do setor
0 que eleva a quantidade de moagem de cana-de-actcar no Brasil, fato que pode ser
verificado devido a quantidade de cana colhida e moida ao longo das duas primeiras
décadas do século XXI, salvas poucas e inexpressivas reducdes, conforme pode ser

constatado em UNICA (2016). Para ilustrar esta percepc¢éo, na safra de 2000/2001 houve
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a moagem de 256.818 mil toneladas de cana-de-agucar no Brasil, saltando para 651.841
mil toneladas na safra de 2016/2017. Ao longo destes 17 anos houve uma variacdo de
153,81% na disponibilidade de ML para as atividades de cogeracdo de energia ou de
etanol 2G, proporcionando ao Brasil uma oportunidade, cada vez maior, de ampliacdo

destes processos produtivos.

Tabela 3 — Plantas de etanol de segunda geracgdo (no mundo) por capacidade de
producéo (dados de 2015).

PAIS Participagio Litros (milhdes)
Estados Unidos da América (EUA) 34% 490,37
China 24% 340,19
Canada 21% 303,45
Brasil 12% 177,34
Unido Europeia (UE) 9% 130,83
Total 100% 1,4 mil

Fonte: modificada de UNCTAD (2016).

Cabe ressaltar que todos os residuos proporcionados no processo produtivo da usina
sucroenergetica, compostos pela vinhaca, torta de filtro, assim como as cinzas das
caldeiras, representam subprodutos que sdo cada vez mais e melhor aproveitados na
geracdo de valor para a usina, como é o caso do tratamento destes e sua utilizacdo como
fertilizantes.

Considerando a perspectiva tecnoldgica para a producado do etanol, pode-se afirmar
que este tem a possibilidade de ser gerado a partir de qualquer biomassa que possua uma
quantidade significativa de amido ou de agUcares que possam ser extraidos, conforme as

rotas tecnoldgicas definidas na Figura 2:
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Figura 2: Rotas Tecnoldgicas para a producao de etanol

Fonte: BNDES/CGEE, 2008.

Assim, existe a possibilidade de o etanol ser obtido por meio da biomassa agucarada
(cana, beterraba), biomassa amilacea (milho, trigo, mandioca) e biomassa celuldsica
(materiais lignoceluldsicos).

A fabricacdo de etanol a partir da biomassa acucarada e da biomassa amilacea ja
esta tecnologicamente madura, mas a de producdo de etanol a partir da biomassa
celulésica ainda estd em desenvolvimento, dado que existem trade-offs entre as duas rotas
disponiveis para a extragdo dos agUcares fermentéveis, utilizando a hidrélise enzimatica
ou a hidrolise acida. Esta questdo relacionada a utilizacdo da hidrolise enzimatica ou acida
surge, pois, dependendo da tecnologia utilizada exige que sejam realizadas etapas
adicionais no processo, anteriores a etapa de fermentacao, e que geram custos adicionais.

Estas etapas sdo necessarias para que 0s aclcares existentes na biomassa
lignocelulésica se tornem fermentaveis, sendo necessarios dois estagios fundamentais

para esta qualificacdo: um de pré-tratamento e outro de tratamento do ML. E dependendo
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do rendimento destas etapas, viabilizam economicamente (ou ndo) a producédo do etanol
lignocelulésico. Desta forma, Sarkar et al (2012) definem que existem dois processos de
pré-tratamentos fisicos: Reducdo Mecanica do Tamanho e Pir6lise. Além destes, 0s
autores relatam o pré-tratamento fisico-quimico e os pré-tratamentos quimicos. No pré-
tratamento fisico-quimico relatam as modalidades de: Explosdo a Vapor ou Auto-
hidrélise, Método da dgua quente liquida, Exploséo de Fibra de Amonia e a Explosdo de
COa. E, nos pré-tratamentos quimicos, os processos podem ser realizados pelo método
acido, alcalino, Oxidacdo Umida, Pré-tratamento Organosolv e Pré-tratamento Biologico.

Segundo Soares & Rossell (2009), os trés processos mais comuns para cumprir esta
etapa sdo: a explosdo a vapor (alta temperatura e descompressdo instantanea), 0 processo
de Organosolv (uso de solventes) e o aquecimento da biomassa na presenca de é&cido
diluido (4cido com alta temperatura). Ditos autores ressaltam possiveis problemas em
alguns destes processos nesta etapa de pré-tratamento diante da possibilidade desta forma
de atuacdo requerer um pos-tratamento para neutralizar a acidez dependendo do volume
de &cido utilizado. Geralmente, esta neutralizacdo ocorre com calcério e resulta em gesso
como residuo, que tem recuperacdo complexa e proporciona um problema ambiental.
Desta forma, a explosdo a vapor tende a ser o processo de maior rendimento e menor
custo.

Quanto ao processo de hidrolise, Soares & Rossell (2009) apresentam trés
principais categorias para este fim: (1) Por acido concentrado, sendo que este possui um
alto rendimento na obtencdo de acucares, mas que diante das severas condicGes de sua
reacdo faz com que seja necessario um elevado nivel de investimento nos equipamentos
utilizados para minimizar o desgaste das maquinas; (2) Por &cidos diluidos, sendo este
dividido em duas etapas, uma inicial para fazer a hidrdlise da hemicelulose e uma

posterior, mais severa em elevados niveis de temperatura, para reagir com a celulose, que
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possui uma estrutura mais bem organizada; (3) Por processos enzimaticos, utilizando a
celulose como enzima, sendo que esta possui um elevado custo.

Sun & Cheng (2002) ressaltam que a hidrélise enzimatica tem um custo inferior ao
da hidrolise acida, e proporcionam um maior rendimento. Além destas caracteristicas,
esta forma de catéalise é realizada em condi¢c6es brandas de temperatura (45° a 50°) e de
potencial Hidrogenibnico (pH). A hidrdlise enzimatica ainda permite a unido da etapa de
fermentacdo com a de sacarificagdo (Simultaneous Saccharification and Fermentation),
apresentando menores custos ao processo nesta modalidade, conforme apresentado em
Sarkar et al (2012) e analisado e utilizado por Dantas et al (2013). Estes autores relatam
a vantagem desta modalidade com o aumento do rendimento do etanol, devido a remogao
do fator de inibigdo do processo de sacarificacdo e considerando o fato de ser realizada
com um menor numero de reatores.

Quando este processo ocorre com 0 uso de acido concentrado, sdo obtidos maiores
rendimentos, mas concomitantemente é gerada também a necessidade de recuperacdo do
acido e a utilizacdo de equipamentos que possam ser mais resistentes a corrosao. Desta
forma, o processo de hidrolise do ML é precedido por uma fase de tratamento desta
biomassa, que consiste em ‘“quebrar” sua estrutura a fim de separar a lignina (ndo
facilmente fermentavel), da celulose e hemicelulose. Esta etapa pode ocorrer sob o efeito
de um acido diluido (para ndo estragar o agucar), que tem uma etapa posterior de
recuperacao do acido (ajuste de pH), ou pela extragdo a vapor, que € um processo no qual
se injeta vapor a alta pressdo e depois descomprime, e ao descomprimir bruscamente a
lignina € rompida, fazendo com que ndo seja necessaria uma etapa posterior para ter de
neutralizar o acUcar, além de gerar menores niveis de perda. Outra forma de hidrdlise para

a producédo do etanol celulosico é gerada por meio de um processo termoguimico, que
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consiste em introduzir moléculas de agua a alta temperatura, a fim de transformar os
polissacarideos da biomassa em acUcares.

Assim, na fabricacdo do etanol 2G as etapas de hidrolise e a de fermentagdo do ML
podem ocorrer em um mesmo reator, sendo entdo este processo denominado de
Fermentacdo e Hidrolise Simultadneas (Simultaneous Saccharification and Fermentation
— SSF). No SSF ambas as atividades sdo realizadas num mesmo reator, ndo sendo gerado
o fator inibidor da hidrélise, mas existe o problema de que nenhuma das atividades €
realizada em seu nivel 6timo. Ja quando o processo de fabricacdo do etanol 2G tem as
etapas de hidrolise e de fermentagdo do ML ocorrendo em reatores separados, um para
cada atividade, este é denominado de Sacarificacdo e Fermentacdo Separadas (Separate
Hidrolysis and Fermentation — SHF), fazendo com que as condi¢Ges em cada reator se
aproximem do nivel desejado para melhorar o rendimento das enzimas (Krishnan et al,
2000). Mas o problema no SHF é que o tipo de glicose formada neste processo inibe a
etapa de hidrdlise.

Nesta tese é considerado o processo SSF e, de uma forma geral, como beneficios
da producéo de etanol de segunda geracéo podem ser constatados:

(1) é possivel gerar um aumento da produgdo de biocombustiveis a partir do ML
presente no bagaco e no palhico de cana-de-acUcar sem expandir a area
plantada, que pode ser utilizada para a producédo de géneros alimenticios;

(2) existe um baixo custo da matéria-prima e uma baixa emissdo de gas carbonico
que representa um excelente beneficio no quesito da sustentabilidade ambiental;

(3) a flexibilidade nas plantas de producdo, dado que as plantas serdo capazes de
flexibilizar seu portfélio de producdo, proporcionam o melhor uso do ML entre
os distintos fins disponiveis para sua aplicacdo de acordo com o cenario mais

lucrativo no periodo de decisdo;
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(4) a perspectiva favoravel da viabilidade econdmica existente, considerando que o
etanol 2G ja é uma realidade tanto no Brasil como em outros paises do mundo,
como nos EUA. Ha uma expectativa de aumentar a produtividade do etanol 2G
em até 50% por hectare de cana plantada e alcancar menor custo de producdo
quando comparado ao etanol de primeira geracdo produzido a partir do caldo
obtido com moagem de cana;

(5) o aumento do volume total de etanol produzido permitira abastecer a demanda
doméstica e exportar etanol contribuindo para o crescimento econdmico do
Brasil;

(6) com a producéo integrada é possivel aproveitar a infraestrutura de uma planta
convencional, que produz etanol de primeira geracdo, juntamente com a
tecnologia necessaria para produzir etanol 2G, otimizando as atividades e

gerando um saldo energético favoravel para a usina.

Quanto as dificuldades relacionadas a producdo de etanol de segunda geragao:

(1) no aspecto tecnoldgico a producdo de etanol a partir do ML é feita com
tecnologias ainda em desenvolvimento, existe incertezas para os investidores;

(2) na fase de pré-tratamento do ML ainda representa uma dificuldade para os
produtores, dado que estes ainda estdo buscando definir o melhor método a ser
usado em escala industrial para a hidrolise do ML, que deve ser de baixo custo
e, a0 mesmo tempo, evitar a formacao de inibidores da hidrdlise enzimatica e
da fermentacéo;

(3) a hidrolise representa um estagio muito caro para os produtores de etanol
celulésico sendo elevados os custos de algumas matérias-primas utilizadas e

das enzimas aplicadas ao processo de hidrélise enzimatica.

29



3.2.2. COGERAGAO DE ENERGIA

Segundo a ISO (2009), a cogeracgéo representa um processo no qual sao produzidas
eletricidade e energia térmica util. Este processo ocorre préoximo de seu ponto de
utilizacao, além de apresentar uma elevada eficiéncia.

Conforme apresentado por BNDES/CGEE (2008) sdo necessarios trés tipos de
energia para o processamento da cana-de-agUcar, com sua necessidade representada pela
energia térmica que é utilizada nos estdgios de aquecimento, da energia mecanica
expressa pelas atividades realizadas pelas moendas e pela energia elétrica utilizada em
diversos sistemas de acionamento existentes nos variados estagios da produgdo. Estas
formas de energia podem ser produzidas pela prépria usina.

Sob a otica da oferta, na Resenha Energética Brasileira de 2016 (MME, 2017) pode
se observar que a Oferta Interna de Energia Elétrica continua majoritariamente
constituida pela fonte hidrelétrica. O bagaco de cana representa o segundo maior
percentual como fator gerador de energia elétrica, com uma participacédo de 5,5% da
oferta nacional de energia elétrica em 2015, e ampliando sua participacdo para 5,7% em
2016.

Cabe observar a expressiva ampliagdo do percentual de crescimento da participacao
da fonte edlica na Oferta Interna de Energia Elétrica, variando 54,9% entre os anos de
2015 e 2016; estimulado pela necessidade de diversificacdo da matriz energética nacional,
associada a disponibilidade de vento, baixo custo de producdo e nivel tecnolégico
disponivel para a atividade.

Com base nestes dados, observa-se que 0 setor sucroenergético apresenta entre 0s
anos de 2015 e 2016 o segundo maior percentual de crescimento na geracdo de energia

elétrica dentre as fontes renovaveis de geracdo. Esse dado torna-se ainda mais
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representativo diante dos dados da Tabela 4, referente a Geracdo e Consumo de
Eletricidade por Autoprodutor.

O setor sucroenergético apresenta um percentual de geracdo por consumo de
140,6% acima da necessidade de consumo préprio, o que dimensiona um excedente de

energia a ser comercializado com a rede de distribuicéo.

Tabela 4 — Geracédo e Consumo de Eletricidade, por Autoprodutor (GWh)

ToR | M vess | Tow | OUpumo | o Cerackl
Sucroenergético 13.727 20.502 34.229 14.227 240,6
Petroleo 12.045 63 12.108 16.079 75,3
Papel e Celulose 10.295 3.050 13.345 21.684 61,5
Outros 33.865 3.048 36.913 470.843 7,84
TOTAL 69.932 26.663 96.595 522.833 18,5

Fonte: elaboragdo propria, com base em MME (2016).

Quanto a tecnologia de geracéo de eletricidade, Castro et al (2010) privilegiam as
Termoelétricas como reserva de energia, dado que representam uma garantia de seu
fornecimento, principalmente em periodos de estiagem quando diminuem os niveis dos
reservatdrios das hidrelétricas; os autores complementam sua analise qualificando as
termoelétricas a gas natural como sendo complexas do ponto de vista da cadeia produtiva
e dispendiosas quanto a construcdo da sua infraestrutura de producédo, dado que o retorno
dos investimentos que devem ser realizados nesta cadeia de suprimento do combustivel a
ser proporcionado com uma garantia firme de consumo caso seja acionado sdo incertos
diante de questBes probabilisticas associadas a abundancia de chuva, além do fato deste
representar um insumo que ndo tem oferta flexivel no Brasil; estes fatores potencializam
a importancia da geracéo térmica das usinas sucroenergéticas. Assim, considerando esse

volume de geracéo apresentado na Tabela 4, respaldada pela importancia associada a essa
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tecnologia sucroenergeética, a autossuficiéncia das usinas em energia elétrica e térmica ja
representa uma realidade no setor.

Conforme COGEN (2016), as estruturas produtivas para a cogeracao de energia sdo
definidas como greenfield quando a sua instalacdo acompanha a implantacdo da usina,
incorporando os custos do maquinario necessario para atingir a produtividade desejada.
Ja as usinas classificadas como retrofit sdo aquelas nas quais o maquinario basico das
usinas de etanol/actcar ja foi adquirido e este ja se encontra em opera¢ao, sendo que estas
precisam realizar investimentos para adquirir novos equipamentos para uma possivel
ampliacdo da poténcia deste maquinario j& existente, assim como novas estruturas de
capital para geracdo, captacéo e distribuicéo da energia gerada.

Nyko et al (2011) concluiram em seu trabalho que grande parte dos possiveis
investimentos estdo atrelados as usinas retrofit, indicando a opinido dos usineiros a
respeito da auséncia de uma modalidade especifica como fonte de financiamento as suas
atividades. Assim h& maior dificuldade na obtencéo do investimento para a modernizacéo
do sistema de cogeracdo. Os autores apontaram, ainda, que ndo foi informada pelos
usineiros alguma dificuldade em operar no fornecimento de energia, relatando também
uma baixa relevancia o impacto causado pelos custos de ligacdo com a rede de
transmissdo, com excegdo das usinas localizadas no Mato Grosso do Sul, as quais
possuem uma dificuldade relacionada com a distancia associada aos pontos de
fornecimento. Pode-se complementar esta percep¢do do produtor com a visdo de que no
estado de S@o Paulo existe uma elevada concentracdo de usinas ja instaladas e em
operacao, situacdo que minimiza a possibilidade de implantacdo de estruturas do tipo
greenfield.

Uma forma de visualizacdo da distribuicdo das usinas ao longo do territério

brasileiro é apresentada em EPE/MME (2008), conforme ilustrada na Figura 3. Diante
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desta figura pode ser constatada que a aglomeracgéo das usinas sucroenergeticas se da no
estado de S&@o Paulo e nas suas fronteiras, além da percepcdo de uma consideravel
incidéncia no litoral nordestino. Desta forma, este & um forte indicador a ser considerado
na presente tese, sendo a analise definida com base nas estruturas retrofit, assim como a
utilizacao do nivel de precos praticado no estado de Sdo Paulo (regido Sudeste).

Nesta figura, os pontos com as marcacdes em cinza referem-se as usinas mais
recentes, com as fases de estudo e implantacéo ocorridas na Ultima década; os pontos mais
escuros referem-se as usinas mais antigas, com sua operacao iniciada a mais de 10 anos.

Quanto ao destino da energia gerada no setor sucroenergético, devido a necessidade
de utilizagdo de energia elétrica nas diversas formas de acionamento, conducdo dos
sistemas de controle e de iluminagdo, além de ser usada nos sistemas de bombeamento
existentes, a possibilidade de cogeracdo de energia minimamente supre uma demanda

interna da usina.

—Km

e ":"
1840 2760 N

Figura 3: Distribuicao das Usinas Sucroenergéticas no Territério Brasileiro
Fonte: EPE/MME (2008)
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Devido ao fato de a energia elétrica ndo poder ser estocada e, normalmente, a
geracdo de eletricidade ser superior a necessidade interna da usina, resultam excedentes
exportados para o mercado. Vale ressaltar que o0 ML pode estar disponivel tanto na safra
guanto na entressafra, o que torna possivel a ampliacéo da flexibilidade anual de energia
elétrica da usina, podendo também serem realizadas aquisicdes de caldeiras mais
potentes, assim como pode ser adicionado, ou ndo, palhico nas atividades de cogeracao.

Esta exportacdo de excedente de energia pode visualizada na Tabela 5, que define
a participacdo de cada fonte na geracdo termelétrica no Brasil em 2016. Desta forma, a
biomassa representa 31% do volume de energia elétrica gerado pelas termelétricas em
2016; tendo assim um percentual proximo do que € fornecido pelas termelétricas a gas
natural. Cabe informar que a composicdo da biomassa inclui tanto a cana-de-agUcar

quanto lixivia, lenha e outras fontes primarias.

Tabela 5 — Participacdo de cada fonte na geracgdo termelétrica em 2016

Biomassa 31,0%

Gés Natural 34,4%
Nuclear 9,6%
Derivados de Petroleo 14,0%
Carvéo e Derivados 11,0%

Fonte: EPE, 2017b.

Para a ilustracdo do fluxo de vapor gerado com a queima do ML no acionamento
das atividades produtivas da usina, a geracéo de energia pode ser vista na Figura 4, a qual
mostra que as caldeiras a vapor geram gases de alta pressdo com a combustdo do ML.
Estes vapores acionam as turbinas para a geracao de energia elétrica, assim como realizam
(de forma mecénica) alguns acionamentos do processo, proporcionando entdo escape de

vapor a baixa pressdo neste sistema. Ocorre assim ndo apenas a satisfagdo de
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acionamentos mecanicos, mas também supre determinadas necessidades térmicas da
usina.

A Figura 4 representa uma estrutura basica, sendo que esta pode ser ampliada e
reestruturada diante do nivel de complexidade e dos investimentos realizados na usina,
utilizando-se de turbinas que realizem suas atividades de cogeracdo com niveis mais
elevados de vapor e pressao, determinados em funcdo da mudanca tecnoldgica desejada,
da intensidade de utilizacdo dos insumos e da necessidade de producdo definida pela

usina.

Turbina O Condensador
= O

Caldeira

Material -
Lignoceluldsico

Q —G:D—Q

Desaerador

Figura 4: Processo de Cogeracéo de Energia Elétrica no Setor Sucroenergético

Fonte: elaboragéo propria.

Em uma usina, existem diversas formas de demanda energética nas etapas do
processo produtivo, podendo ser constituido um consumo de energia térmica de 400kg
(2,5bar) de vapor por tonelada de cana processada, existindo um gasto de 16 kwh por
tonelada de cana processada de energia mecanica (na etapa de preparacdo e moagem da

cana), como poténcia de eixo, e de energia elétrica de 12 kwh por tonelada de cana.
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Na presente tese é considerada uma usina de referéncia que opera com uma turbina

de condensacéo com extracéo controlada, operando apenas no periodo de safra. Dita usina

é equipada com uma caldeira de 100bar de presséo e 530 °C de temperatura.

Os beneficios da geracao de bioeletricidade estdo relacionados a:

1)

(2)

(3)

(4)

complementaridade sazonal do periodo de colheita da cana-de-agucar, dado que
este coincide com o periodo de reducdo das vazBes de agua nos reservatorios
das bacias brasileiras, onde hd uma maior escassez de eletricidade devido aos
baixos niveis dos reservatorios;

a proximidade dos centros de carga faz com que a producgéo de bioeletricidade
no setor sucroenergético seja realizada perto dos centros de consumo, 0 que
facilita a viabilidade a exportacéo de eletricidade para a rede de transmisséo ou
através da geracdo distribuida;

a maturidade tecnoldgica do setor sucroenergético na cogeracdo de energia
utiliza tecnologia de produgdo nacional, dispensando a importagcdo de
equipamentos;

a contribuicdo para a reducdo das emissdes de gases de efeito estufa,
considerando o uso desta tecnologia em relacdo as fontes de energia baseadas

em combustiveis fosseis.

As dificuldades associadas a producao de bioeletricidade estéo:

1)

nos riscos de mercado, devido a alta volatilidade dos precos da energia elétrica
no mercado a vista, sendo possivel obter altos retornos apenas em periodos de
racionamento de energia, onde os precos da eletricidade no mercado a vista sao

elevados. E devido a esse alto risco que quase 95% de toda a bioeletricidade
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excedente € comercializada no Mercado Regulado onde 0s precos sdo
relativamente baixos;

(2) a falta de clareza na politica setorial de bioeletricidade, ja que nos ultimos
leildes de Mercado Regulado, o limite do preco da biomassa caiu em média
11%, o que desencoraja os investidores no setor devido as incertezas dos
retornos futuros. E desta forma, das 387 usinas de cana-de-agucar, apenas cerca
de 170 exportam eletricidade para a rede de transmisséo, segundo dados da
UNICA (2016), o que significa que mais da metade das usinas néo
comercializam a bioeletricidade, embora 0 ML da cana-de-agucar esteja

disponivel.

3.3. CusTOS DE PRODUGAO E PRODUTIVIDADE NO SETOR

A cana-de-acUcar € um tipo de graminea perene, composta pelo colmo, palhas e
pontas. Esta biomassa é rica em agucares. Da moagem dos colmos € obtido um suco rico
em acgucares e 0 bagaco. O ML é composto pelo bagaco, gerado no processo produtivo da
usina para a fabricacao do etanol e do agucar, assim como pelo palhi¢co da cana-de-agUcar
colhido no campo apos a colheita da cana. Nesta tese, esse ML pode ser direcionado para
a producdo de etanol 2G, e/ou para a geracao de energia elétrica.

O volume de palhico gerado na fase de colheita ¢ analisado pelo Centro de
Tecnologia Canavieira (CTC, 2005), a qual determina que a sua caracteristica fisico-
quimica ira depender da forma com que a cana-de-acucar é colhida, sendo que esta pode
ocorrer com ou sem queimadas, além da possibilidade de escolha da forma de corte,
podendo ser mecanizado ou semi-mecanizado, tendo este o corte manual e seu

carregamento sendo mecanizado.
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Ainda a respeito do nivel de produtividade deste ML, cabe ressaltar que, visando
reduzir o nivel de poluicdo atmosférica gerado com a queima do canavial no estagio
prévio da colheita, a Secretaria de Meio Ambiente do Estado de S&o Paulo (SMA, 2007)
assinou um Protocolo no dia 04 de junho de 2007 com a UNICA, o Governo do Estado
de Sdo Paulo e com a Secretaria de Agricultura e Abastecimento de S&o Paulo,
objetivando o fim das queimadas realizadas nas plantac6es de cana-de-agUcar a partir de
2014 nas areas mecanizaveis e a partir de 2017 para qualquer tipo de area de producéo,
ampliando assim a disponibilidade de palhas e pontas, colhidas no campo, para utilizacdo
na fase industrial. Em um balango realizado pela SMA em 2015 o percentual ja alcancava
90% das plantagdes de cana sem as queimadas como atividade pré-colheita.

Segundo Dias et al (2013b), em média sdo gerados 140kg de palhico a cada tonelada
de cana colhida, sendo que metade deste material fica sobre o solo apds a colheita, para
fertilizacdo do solo e funcionando como um adubo para facilitar sua recuperagéo e
ampliar sua produtividade, e a outra metade pode ser recolhida para a utilizagdo nas usinas
na etapa industrial, seja para queimar nas caldeiras, ou para juntar-se ao bagaco na
constituicdo do ML a ser transformado em um volume adicional de etanol.

Quanto ao bagaco de cana-de-agtcar gerado na moagem da cana, que pode se juntar
ao palhico para a formacédo do ML a ser utilizado na fase industrial, seu percentual de
disponibilidade é dimensionado em uma usina sucroenergética como representando 25%
de cada tonelada da cana moida, segundo UNICA (2016).

Ap0s a etapa de moagem da cana-de-acucar o bagaco de cana representa um residuo
disponivel para uso na usina, que ndo gera custos para 0 seu aproveitamento, mas o
palhico disponibilizado apds a colheita tem um custo de transporte, limpeza e tratamento
de US$17,05 por tonelada (Dias et al, 2012). Dantas (2013) considerou o custo do palhigo

como sendo de R$30/ton. Adicionalmente a estes valores retratados dos insumos de
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producdo (ML utilizado), nas proximas duas subsecOes, sdao apresentados os dados e

informac0es associados especificamente a producédo de etanol 2G e bioeletricidade.

3.3.1 DADOS RELACIONADOS AO ETANOL DE SEGUNDA GERAGAO

Quanto aos custos de producdo, conforme apresentado por Macedo e Horta
Nogueira (2004) em um trabalho elaborado para o CGEE, na producdo do etanol 1G
gerado a partir da cana-de-agUcar o custo médio esta entre US$0,15 e US$0,163 por litro,
sendo que no caso do etanol proveniente do milho esta marca alcanca a cifra de US$0,33
cada litro, e no caso do etanol de beterraba seu custo médio por litro gira em torno de
US$0,43.

No caso da producdo do etanol 2G com o uso do ML, Dias et al (2011) caracterizam
cenarios nos quais os custos de producgdo variam entre US$0,25 e US$0,33 por litro de
etanol, enquanto que segundo Dias et al (2012) estes custos variam entre US$0,33 e
US$0,39. Quanto a produtividade do etanol celul6sico, segundo Dias et al (2011) seu
nivel oscila entre 88,9 litros e 131,5 litros por tonelada de cana, enquanto que em Dias et
al (2012) esta variag&o se da entre 158 e 338 litros de etanol celuldsico por tonelada de
ML.

Ao considerar as estimativas de custos de producéo e rendimentos dos processos de
hidrélise do ML, Seabra (2008) apresenta possiveis variacdes (tipo de pré-tratamento,
com ou sem sacarificacao e fermentacdo, com producdo de enzimas, pentoses e hexoses)
dos processos utilizados. Associados a estes processos, Seabra (2008) considera que
cenarios de curto prazo nos quais os custos de producao podem variar entre US$0,28/L e
US$1,23/L e produtividade entre 283L/ton. e 374L/ton. de ML; de médio prazo no qual

este custo esteja proximo de US$0,73/L e produtividade de 340L/ton. de ML; e de longo
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prazo com um custo de producéo entre US$0,20/L e US$0,49/L e produtividade variando
entre 400L e 413L/ton. de ML.

Estes dados foram estimados com base nas perspectivas de aproveitamento
existentes a época, considerando as expectativas de investimento no setor, dado o seu
variado nivel de estimulo econémico proporcionado e ao comportamento de seus precos

relativos.

3.3.2.  DADOS RELACIONADOS A GERAGAO DE BIOELETRICIDADE

Para a cogeracao de energia, a produtividade na geracéo de energia elétrica usando
palhico da cana é representada por um poder calorifico de 12,96MJ/kg, enquanto que o
bagaco tem um poder calorifico de 7,57MJ/kg. (Dias, 2011).

Em Colombo et al (2014), a produtividade do ML na cogeragdo de energia,
considerando que a usina utiliza 50% do palhico recolhido no campo, varia entre
139,7kWh e 158kWh por tonelada de cana utilizada em suas atividades. Estas
produtividades referem-se a valores apresentados em usinas brasileiras com uma
configuracédo de 65bar, 480°C e 105bar, 525°C, respectivamente.

Considerando o custo para o bagaco de cana in natura, o custo de producéo de
energia elétrica para geracdo de bioeletricidade de bagaco de cana-de-acicar é US$55,6
por MWh (ANEEL,2008). Em Grisi et al, (2012) o custo de producéo de bioeletricidade
varia entre US$52 e US$99 por MWh. Mas, dependendo do nivel tecnoldgico utilizado,
0 custo de producéo de bioeletricidade também pode ser considerado como variando entre
US$46,48 e US$55,69 (Dias, 2012).

Em Dias et al (2011) o custo médio de geracdo da energia elétrica em cada cenéario
analisado, varia entre US$35,59 e US$45,26/MWh. Considerando as possiveis variag0es

de produtividade, dadas as tecnologias disponiveis, Dias et al (2013a) apresentam
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resultados para uma usina que produz etanol celulésico com e sem biodigestdo de
pentoses e considerando que ha variagcdo na poténcia das caldeiras, oscilando o nivel de
pressao entre 22, 42, 65 e 82bar.

Desta forma, diante da integracdo dos processos de producao do etanol de primeira
e de segunda geracdo, os resultados esperados para a usina sdo definidos conforme

apresentados na Tabela 6:

Tabela 6 — Resultados da producdo numa usina que realiza fermentacao de

pentoses.
Pressdo das Caldeiras 22 42 65 82
Oferta de eletricidade (kwWh/TC) 26,5 52,3 80,0 1157

Fonte: Dias et al (2013a), modificado.

Além dos custos variaveis associados as atividades de cogeracdo de energia, é
necessario que sejam definidos valores a serem relacionados a remuneragdo do capital
fisico para cada uma destas atividades analisadas.

Assim, conforme dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2016) sdo
definidos valores do custo nivelado para a bioeletricidade e preco nos leildes de energia

elétrica. Estes dados estdo apresentados na Tabela 7:

Tabela 7 — Custos de investimento, de O&M, de combustivel e o custo
nivelado da bioeletricidade das fontes consideradas

Fonte Investimento O&M fixo Combustivel Custo Nivelado
(U$/MWh) (U$/MWh) (U$/MWh) (U$/MWh)
Bagaco 0 0 11 63
Ponta e Palha * 44*x* 3* 19** 22 22 33 85

Fonte: elaboracdo propria, com base em EPE (2016).

*Cana retrofit (margem inferior). ** Cana retrofit (margem superior) ou Cana greenfield.
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O Custo Nivelado representa uma variavel de custo que expressa um componente
de custo fixo (com o investimento), uma parcela de custo varidvel (de Operacdo e
Manutencdo) da usina com a atividade analisada, além de uma parcela com o uso do
insumo (com o combustivel). Seu valor é representativo para analises dos resultados das

atividades produtivas e assemelha-se ao conceito do CAE.
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CAPITULO 4: COMPORTAMENTO DOS MERCADOS ASSOCIADOS AO
SETOR SUCROENERGETICO

O setor sucroenergético € reconhecido principalmente pela produgdo de seus
tradicionais produtos: etanol e agucar. O agUcar é consumido como adogante em todos 0s
paises ao redor do mundo e o etanol representa um combustivel renovavel capaz de
substituir os combustiveis fosseis. No inicio do século XXI, este setor potencializou sua
capacidade de geracdo de eletricidade e passou a exportar excedentes ao mercado de
energia elétrica. Além disso, a fronteira tecnoldgica no setor pode proporcionar uma
ampliacdo da producéo do etanol 2G, este ainda em fase de pesquisa e de verificagdo de
sua viabilidade econémica.

Considerando que o foco desta tese esta relacionado ao uso do material
lignocelulésico especificamente para a cogeracdo de energia e/ou producédo de etanol de
segunda geracgéo, 0 objetivo deste capitulo é o de proporcionar informacdes e dados que
possam sinalizar tendéncias e perspectivas de comercializagdo destes produtos em seus
respectivos mercados.

De uma forma generalizada, os mercados tendem ao seu nivel de equilibrio, sendo
definidos seus precos diante das quantidades negociadas sob as condi¢des correntes de
mercado, podendo também ocorrerem externalidades e/ou choques sobre o0 consumo e/ou
a oferta, que interferem nesta dindmica e causam modificacdo em seus niveis de preco,
devendo ainda ser considerada nesta analise a possibilidade da participacdo
governamental e institucional para o estimulo das diversas formas de geracédo e utilizagdo
da energia, no Brasil e no mundo.

Considerando que a producdo do agucar representa um produto substituto a
producdo do etanol, vale ressaltar que, historicamente, a demanda per capita deste
produto vem aumentando no mercado mundial, conforme pdode ser verificado em Ramos

(2007). A Figura 5 apresenta a estimativa da evolugdo da producdo de cana de agucar
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entre 0s anos de 2015 e 2025 (expresso em Milhdes de toneladas — Mt), bem como, a
parcela de cana de acucar destinada a producéo de etanol e a parcela destinada a producao

de acucar.

Etanol m Aglcar

Mt
1000

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Figura5: A cana-de-acUcar para a producao de etanol e de acticar no Brasil

Fonte: OCDE-FAO (2015).

Segundo o relatério sobre as perspectivas agricolas da Organizacdo das Nacdes
Unidas para a Alimentacéo e a Agricultura (Food and Agriculture Organization of the
United Nations — FAO, 2015), o Brasil € o maior produtor e exportador de aglcar no
mundo. E apresentado nesse relatério que no periodo analisado houve uma redugio nos
investimentos do setor, fato que, adicionado a algumas mas condi¢Bes climaéticas,
proporcionaram um volume de producédo abaixo da média histdrica. Desta forma, houve
uma diminuicdo na competitividade brasileira frente aos demais paises do mundo. Além
destas situacdes, neste relatorio € retratada a desvalorizagdo cambial e a reducdo no preco
do petréleo para estimulo dos investimentos em atividades mais mecanizadas no setor.
Mas, mesmo com condicOes adversas para o setor, estima-se uma ampliacdo da producao
da cana-de-acucar, do etanol e do agUcar, sendo que o crescimento da produc¢éo do etanol

tende a ser percentualmente privilegiado a ampliacdo da producéo de acucar.
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Com base na relacdo dos precos entre o etanol e o acicar no mercado mundial, a
atratividade de producdo de cada um destes produtos é privilegiada relativamente a
producdo do outro, situacdo que ndo influencia diretamente na cogeracdo de energia
elétrica neste setor, pois, independentemente do direcionamento do caldo gerado com a
moagem da cana, todo o residuo desta moagem pode ser queimado nas caldeiras para
gerar vapor e energia elétrica.

Alem disso, Burnquist et al (2017) complementa esta percep¢ao relatando que no ano
de 2017 existia uma perspectiva de que a demanda de agucar fosse maior do que a sua oferta
no mercado mundial, pois apesar de os dados sinalizarem para uma ampliacéo da producgéo
de acucar na China e na Europa, existe uma tendéncia para uma acentuada queda na producéo
do Brasil, da india e da Tailandia.

Quanto ao etanol, Debnath, et al (2017) relacionam o comportamento da sua demanda
com o pre¢co do petroleo e com o0s possiveis instrumentos (regulamentais) de estimulo
governamental, concluindo que uma ampliacdo no preco do petroleo pode desencadear um
consideravel aumento no consumo do etanol. Os autores ainda ressaltam a elevada
importancia da participacéo dos EUA e do Brasil como exportadores de etanol.

Segundo 0 MME (2016), em 2015 houve uma retracdo de 9,5% no consumo da gasolina
automotiva e o etanol automotivo expandiu em 18,6% em relacdo a 2014, reforcando esta
relacdo. Contudo, conforme MME (2017), em 2016 houve um ligeiro recuo de parte desta
tendéncia com a diminuicao em 7% da producédo de etanol em relacdo a 2015. Cabe ressaltar
a diminuicao também da produc&o de aglcar neste mesmo periodo, principalmente motivadas
pelas usinas da regido Norte e Nordeste.

Apesar desta constatacdo, no que diz respeito a ampliacéo da oferta de etanol, Jonker,
etal (2015) relatam ainda haver a possibilidade de que sejam obtidos ganhos de produtividade
na fabricacdo do etanol e a consequente reducdo dos custos de producdo no estado de S&o

Paulo, considerando em sua anélise o custo de capital, o custo da méo de obra, o custo de
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manutencdo do maquinario da usina, além do custo dos insumos utilizados no processo
produtivo.

Considerando esta tendéncia a ampliacdo da produtividade, reducdo dos custos de
producdo do etanol, adicionados ao fato deste ser um produto substituto aos derivados de
petroleo, torna-se necessario o dimensionamento do comportamento destas variaveis para
constatacdo das perspectivas do mercado do etanol de cana-de-aglcar. Adicionalmente,
considerando que estas varidveis relacionadas influenciam no preco do etanol, torna-se
importante verificar o comportamento de seu nivel de precos ao longo do tempo, para que
assim seja proporcionada uma melhor compreenséo da dindmica de valoracéo deste mercado.

No caso da energia elétrica, existe a perspectiva de uma acentuada ampliagdo no seu
nivel de consumo (EIA, 2017) no mundo, tendendo a acompanhar o aumento do padrao de
renda mundial e a consequente ampliacdo do consumo residencial dos produtos
eletroeletrdnicos e eletrodomésticos, além da evolucgdo tecnoldgica incentivar o consumo
energético industrial. Para satisfazer o aumento desta demanda, a EIA (2017) estima uma taxa
média de crescimento de aproximadamente 2% ao ano na geracéo liquida de energia elétrica,
sendo esta variacdo fortemente baseada nas fontes renovaveis, na energia nuclear e no gas
natural. Cabe ressaltar a expectativa com a reducéo no uso dos derivados de petroleo nesta
estimativa.

Conforme o MME (2017), enquanto o PIB no Brasil recuou 3,6%, a demanda de
energia elétrica foi ampliada em 0,7% entre os anos de 2015 e 2016, principalmente guiada
pelo crescimento na oferta de energia proveniente da fonte hidraulica. Assim, considerando
a perspectiva de ampliagdo da demanda de energia elétrica no Brasil e no mundo, a
necessidade de aumento da geracdo de energia e a disponibilidade de insumos no setor
sucroenergético para esta geracdo, a analise do comportamento do mercado de energia
elétrica proporciona uma melhor compreensdo de como o setor sucroenergético pode ampliar

o resultado de suas atividades produtivas realizadas na usina, dada a desejavel perspectiva
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economicamente favoravel de seu padréo tecnoldgico disponivel e da respectiva capacidade
de geracdo de valor para a usina sucroenergetica.

Dadas estas percepcdes preliminares associadas aos mercados dos produtos gerados no
setor sucroenergeético analisados nesta tese (energia elétrica e etanol), constatam-se incertezas
a respeito destes mercados, com tendéncias a expansdo da matriz energética nacional
proveniente de fontes renovaveis, conjugada com a possibilidade de ampliacdo na demanda
de etanol no Brasil e no mundo, devido a sua possibilidade de substituicdo da gasolina como
forca motriz.

Considerando que o ML disponivel (bagaco e palhico) deve ser direcionado para uma
das finalidades relacionadas anteriormente, em detrimento da outra, caracteriza-se assim a
necessidade de verificacdo do comportamento de cada um dos mercados dos produtos nos
quais havera esta alocacdo do ML disponivel.

Diante disto, na primeira secdo deste capitulo serdo relacionadas as dinamicas de
comercializacdo de cada um destes produtos, definindo seu comportamento de mercado, com
analise da demanda, oferta, formacao dos precos, assim como 0 comportamento destes pre¢os

retratados em cada um destes.

4.1. O MERCADO DO ETANOL DE CANA-DE-AGUCAR

O etanol pode ser extraido por meio da biomassa agucarada, amilacea e celulésica.
Independentemente da rota tecnoldgica utilizada, sempre existem condicdes de mercado
que influenciam nas decisdes do produtor, fazendo inclusive com que certas condigcoes de
mercado viabilizem rotas nas quais os niveis de preco comercializados possam remunerar
de maneira satisfatoria seus custos de producdo inicialmente ndo remunerados,
considerando um determinado nivel de produtividade.

Desta forma, o entendimento do comportamento do mercado do etanol de cana-de-

aclcar proporciona uma perspectiva para o usineiro estimar tendéncias, que quantificam
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o valor esperado de sua atividade, assim como sinalizam possiveis oscilacdes em seu nivel
de preco, fato que dimensiona a volatilidade do resultado de sua atividade produtiva. Para
isso, nesta secdo sera abordada a perspectiva historica de sua formacgéo e dinamica de
mercado, descrevendo o comportamento da sua demanda e da sua oferta, assim como

apresentando o comportamento histérico de seu nivel de preco.

4.1.1. PERSPECTIVA HISTORICA E CARACTERIZAGAO DO MERCADO

A principal ocorréncia econdmica para o fomento da producéo de etanol no Brasil
foi decorrente de acontecimentos momentaneos, na década de 1970, relacionada com a
intensa escassez do petréleo no mercado que impulsionou a criagdo de um programa
governamental, instituido para superar esta escassez. Este programa foi o “Programa
Nacional do Alcool”, o Proalcool, que proporcionou beneficios financeiros aos
produtores e usuérios para esta implantacao.

Com o contrachoque do petréleo em 1986 que significou uma queda no seu nivel
de precos, adicionado aos sucessivos fracassos de planos econdmicos na década de 1980
e a crise econdmica e politica da época, 0 governo interrompeu o Programa. Mesmo
assim, o governo ainda manteve certo estimulo com a utilizacdo de um percentual de 20%
de etanol anidro como componente da gasolina comercializada no pais durante varios
anos, chegando a ser reduzido para 18% em 2011 diante da elevagéo expressiva dos niveis

de preco do etanol.

A partir de 2003, com a introducdo no mercado brasileiro de veiculos flex-fuel,
houve uma nova expansao no consumo de etanol, sendo constatada uma significativa
ampliacdo do consumo de veiculos flex-fuel ao longo dos anos e ultrapassando o numero
de veiculos que apenas sdo movidos a um dos dois combustiveis, gasolina ou etanol,

conforme os dados da Tabela 8:
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Tabela 8 — Frota Brasileira de Veiculos

ANO FROTA _Flex Fuel _Gasolina _ Etanol _ Elétrico
TOTAL Unidades % Unidades % | Unidades | % | Unidades %
2010 | 27.058.723 | 12.244.937 | 45% | 13.455.428 | 50% | 1.358.358 | 5% %
2011 | 29.160.425 | 14.944.734 | 51% | 12.995.272 | 45% | 1.220.419 | 4% %
2012 | 31.410.752 | 17.895.425 | 57% | 12.421.215 | 40% | 1.093.995 | 4% 117 0,00%
2013 | 33.513.236 | 20.772.995 | 62% | 11.761.194 | 35% | 978.439 | 3% 608 0,00%
2014 | 35.307.138 | 23.328.161 | 66% | 11.104.282 | 32% | 873.232 | 3% 1.463 0,00%
2015 | 36.224.340 | 25.030.412 | 69% | 10.413.865 | 29% | 777.768 | 2% 2.295 0,01%
2016 | 36.557.411 | 26.172.750 | 72% | 9.689.901 | 27% | 691.398 | 2% 3.362 0,01%

Fonte: elaborado pelo autor, com base em ANFAVEA (2017)

Diante destes dados é possivel visualizar que, ao longo dos Gltimos sete anos, houve
um crescimento significativo no consumo destes automdéveis flex, fazendo com que o
volume de etanol a ser adquirido pelos consumidores para satisfazer suas necessidades de
transporte se tornasse uma questdo econdémica, dado que o nivel de preco do produto em
cada momento e os custos de manutencdo do veiculo com a escolha de um ou outro
combustivel proporcionam as variaveis que condicionam a opc¢ao entre consumir mais
etanol ou mais gasolina, gerando opcdo de escolha do combustivel a ser utilizado na
maioria dos veiculos da frota brasileira de veiculos do ciclo Otto* ja que passaram a

disponibilizar a opcao flex.

4.1.2.FONTES DE PRODUCAO DO ETANOL E FORMACAO DO PRECO DE

MERCADO

O etanol pode ser extraido ndo s6 da cana-de-acucar, mas também de outras formas
de biomassa, com niveis diferenciados de produtividade e custo, sendo o concorrente mais
comum o etanol de milho, que tem os Estados Unidos da América como seu maior
produtor mundial, conforme os dados apresentados no Ethanol Industry Outlook, relatério

elaborado pela RFA (2017). Estes dados podem ser visualizados na Tabela 9:

4 0 Ciclo Otto refere-se a um ciclo termodinamico usado nos veiculos automotores, com o0 seu
funcionamento gerado por motor de pistdao com igni¢ao por faisca.
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Tabela 9 — Producdo Mundial do Etanol Combustivel: 2016

REGIAO MILHOES DE GALOES
Estados Unidos 15.329
Brasil 7.295
Unido Européia 1.377
China 845
Canada 436
Tailandia 322
Argentina 264
india 225
Resto do mundo 490
TOTAL 26.583

Fonte: elaborado pelo autor, com base em RFA (2017)

Além destas opgdes de produgdo do etanol provenientes da cana e do milho, este
ainda pode ser gerado a partir de outras formas de biomassa, como da mandioca, do trigo,
da beterraba acucareira e dos residuos lignocelulésicos, conforme apresentado
anteriormente na Figura 2 (pag. 24) sobre as rotas tecnoldgicas disponiveis para a
producdo do etanol.

Assim, cada insumo possui uma rota tecnoldgica para extracao dos aguicares a serem
fermentados e, apds a sua destilacdo, serem transformados em etanol, incorrendo em
niveis de produtividade e padrdo de custos diferenciados de produgdo. Como a biomassa
acucarada € rica em acucares, 0 processo é mais simples e dispensa a etapa de hidrolise.
Ja o0 uso da biomassa amilacea necessita de uma etapa de hidrélise para a obtencdo dos
acucares fermentaveis, assim como quando é utilizada biomassa lignocelulésica para a
producdo de etanol.

Como o processo de hidrdlise tende a ser dispendioso, dado o elevado custo das
enzimas que sdo utilizadas em seu processo de fabricacdo, o etanol proveniente da
biomassa acucarada tende a ter um custo de producdo menor e maior competitividade no
mercado internacional, como é o caso da quase totalidade das plantas de producdo de
etanol existentes nas usinas sucroenergéticas no Brasil. Desta forma, o aproveitamento

dos recursos lignocelulésicos disponiveis na usina (bagaco e palhico) para a producéo de
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etanol surge como uma questdo econdmica diante da conjugacdo de seus niveis de
produtividade e custos de producdo com os niveis de preco do mercado.

Nesta direcdo, o etanol fabricado no Brasil tem o seu nivel de precos variando
conforme os seus custos de producdo, diante do comportamento da demanda deste
produto no mercado interno e da dindmica ocorrida no mercado externo, além de sofrer
influéncia das mudancas ocorridas no mercado de aclcar (produto substituto na
producdo), do preco do petréleo no mercado internacional e ser largamente impactado
por politicas governamentais nos paises ao redor do mundo.

Conforme os dados do Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio
Exterior (MDIC) relacionados ao saldo do Comércio Exterior (COMEX), os valores das

exportagdes/importacOes brasileiras anuais de etanol podem ser observados na Tabela 10:

Tabela 10 — Série histdrica Anual das Exportacdes e Importacdes Brasileiras

de Etanol.

o | Ebatels® | evaeres” | s comex
2007 1.478 2,0 1.476
2008 2.390 0,8 2.389
2009 1.338 23 1.336
2010 1.014 39,1 975
2011 1.492 841 651
2012 2.186 379 1.807
2013 1.869 92 1.777
2014 898 241 657
2015 880 264 616
2016 896 395 501
2017 807 898 91

Fonte: elaborado pelo autor, com base em SECEX — MDIC (2018)

Desta forma, o saldo do Comércio Exterior brasileiro apresenta um déficit no
resultado para o etanol em 2017, proporcionando espaco para que a producédo nacional
possa ser gerada e comercializada internamente no pais. Um fato muito importante nesta

anélise é o de que as importacGes aumentaram em 127% entre os anos de 2016 e 2017,
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influenciando de forma crucial no resultado da balanca comercial deste produto, situacéo
deficitaria que ja vinha se desenhando desde o0 ano de 2013 quando foi iniciada a reducéo
do saldo do COMEX para este produto, apesar das ocorréncias estarem relacionadas a
casos diferenciados: momentos nos quais havia uma reducéo das exportacdes e outros em
que ocorria uma ampliacdo das importacdes.

Além deste fato especificamente relacionado ao mercado de etanol, vale ressaltar a
influéncia do preco do agucar no mercado internacional, fato que estimula a sua producéo
nas usinas brasileiras, desestimulando temporariamente a producédo, e consequentemente

a exportacao, do etanol.

4.1.3.DEMANDA, OFERTA E COMPORTAMENTO DOS PRECOS DO ETANOL

Conforme os niveis de producgdo de etanol definidos na Tabela 11, associado ao
volume apresentado da colheita de cana-de-agUcar, com base nos dados da UNICA e do
Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA) (2017) houve uma
tendéncia de crescimento ao longo das safras de 2010/11 a 2016/17, mesmo considerando
pequenas oscilagcdes registradas nesta série de dados, proporcionados por alguns
problemas relacionados a entressafras e estiagens.

Nesta referida tabela podem ser constatadas as flutuagfes no volume de cana
processada, fato que gera impactos sobre as oscilagdes na producgéo e nos precos de agucar
e etanol ao longo dos periodos analisados, além do fato de que a alocagédo da cana-de-
acucar para a producdo de um destes produtos depende da busca pelos produtos definidos
conforme sua demanda e do respectivo comportamento de seu nivel de precos que

dimensionam o resultado de cada uma das suas atividades.
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Tabela 11 — Producéo Brasileira processada pelas Usinas Sucroenergéticas

PRODUCAO
(Brasil) ANO
2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17
Cana-de-agucar
(mil toneladas) 620.409 | 559.215 | 588.478 | 651.294 | 633.927 | 666.824 | 651.841
Anidro 30% 38% 42% 44% 42% 39% 43%
(mil m) 8.323 8.581 0.844 12.187 12.079 11.661 11.589
Hidratado 70% 62% 58% 56% 58% 61% 57%
(mil m3) 19.053 14.101 13.382 15.289 16.401 18.572 15.665
(Trgff"nfst)ano' 27.376 22.682 23226 | 27.476 | 28480 | 30232 | 27.254
(Trgff‘{oarfl;car 38.006 35.925 38246 | 37594 | 35571 | 33.837 | 38.734

Fonte: UNICA (2017).

Como pdde ser observado na Figura 6, os precos do etanol anidro possuem uma

correlacdo positiva com os pre¢os do agucar (r = 0,62), fazendo com que as modificagdes

no prec¢o do agucar influenciem parcialmente nos niveis de preco do etanol, dado que este

também é influenciado por outras variaveis, como o preco da gasolina.

Preco do acgucar (RS/50kg) e Preco do etanol (RS/litro)
Valores atualizados (Julho/2017)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em CEPEA/ESALQ/USP (2017)
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Constata-se pelos dados da Tabela 11 que, percentualmente, a cana-de-agucar foi

preferencialmente direcionada para a producdo de acucar ao longo da série historica

analisada, principalmente por causa do seu preco no mercado internacional, sendo que

apos a safra de 2013/14 houve um beneficio relativo gerado pelo mercado de etanol, sendo

revertido este beneficio na Ultima safra retratada, a de 2016/17.

Esta percepcdo quanto ao crescimento trienal do mercado de etanol no Brasil

também pode ser percebida nos dados apresentados na Tabela 12, que ao longo dos anos

descritos tanto o consumo de gasolina quanto o de etanol aumentaram, sendo que o

percentual de variacdo no volume de vendas dos biocombustiveis foi maior do que o dos

combustiveis de origem fdssil, tanto ao longo da série histdrica apresentada quanto na

variagdo apresentada no Gltimo biénio.

Tabela 12 — Venda Interna de Combustiveis

COMBUSTIVEL mil m3 A Volume de Venda
2012 2013 2014 2015 2016 2015/2016 (%)

Diesel B 55.900 58.571 60.032| 57.211| 54.279 -5,1%
Biodiesel (B100) 2.762 2.929 3.410 4.005 3.799 -5,1%
Gasolina C 39.698 41.428 | 44.364| 41.137| 43.019 4,6%

Gasolina A 31.758 31.679| 33.273| 30.204| 31.404 4,0%

Etanol Anidro 7.940 9.686 11.091 10.934| 11.615 6,2%

Etanol Hidratado 9.850 11.755| 12.994| 17.863| 14.586 -18,3%
Etanol Total 17.790 21.441 24.085| 28.796| 26.201 -9,0%
Ciclo Otto Total 49.548 53.183| 57.358| 59.000| 57.605 -2,4%
GLP 12.926 13.276 13.410| 13.249| 13.398 1,1%

Oleo Combustivel 3.934 4,990 6.195 4,932 3.333 -32,4%
QAV 7.292 7.225 7.470 7.355 6.765 -8,0%
GAV 76 77 76 64 57 -10,9%
TOTAL 129.677 137.323 | 144.541| 141.811|135.436 -4,5%

Fonte: elaborado pelo autor, com base em ANP (2017)

O consumo de gasolina sofreu uma queda do ano de 2014 para 0 ano de 2015,

enquanto o consumo de etanol hidratado aumentou neste periodo, fato revertido quando
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se analisam os dados do ano de 2016, considerando que o consumo de etanol sofre uma
retracdo de 9%, enquanto o aumento na demanda da gasolina ocorre em mais de 4%. Cabe
ainda destacar que as vendas internas consolidadas dos combustiveis em 2016 sofreram
uma retracdo média de 4,5% em relacdo as vendas ocorridas em 2015.

Estes niveis de demanda apresentados na Tabela 12 podem ser confrontados com o
preco dos respectivos combustiveis analisados, conforme série histérica de seus valores
retratada na Figura 7. Esta figura mostra a série historica dos precos médios do etanol
hidratado e da gasolina comum, pesquisados pela Agéncia Nacional do Petroleo (ANP,

2017b), em mais de 30.000 postos de gasolina espalhados pelo Brasil e seus valores estdo

expressos em reais por litro de combustivel.

Preco dos combustiveis (RS/litro)
Valores absolutos
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Figura 7: Série Historica do preco do etanol hidratado e da gasolina no Brasil

Fonte: elaborado pelo autor, com base em ANP (2017b).

Cabe ressaltar que foi utilizada a série historica do etanol hidratado neste grafico,

considerando o interesse de utilizacdo da mesma fonte de dados, pois a ANP realiza a

pesquisa dos valores dos combustiveis comercializados nos postos.
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Com base na Figura 7 pode ser constatado que o preco do etanol tende a seguir o
comportamento do preco da gasolina nos postos, excetuando-se 0s periodos atipicos de

entressafra e estiagem da cana-de-acucar, que tendem a elevar o preco do etanol em

relacdo ao valor da gasolina.

O resultado da conciliacdo da demanda de etanol anidro pela sua oferta determina
o nivel de preco deste produto. Desta forma, o comportamento da serie histérica dos
precos do etanol (atualizados a precos de julho de 2017) pode ser visualizado no Figura
8, ja que ao longo de sua série historica (valores de julho/2017) o seu valor médio flutua
em torno de R$1,60/litro de etanol, com exce¢do do ano de 2011, dado que neste periodo
0 seu nivel de preco foi intensamente afetado por uma entressafra da cana-de-agucar. Esta

entressafra também afetou a producdo de agtcar, conforme também foi constatado na

Tabela 11.

Preco do etanol (RS/litro)
Valores atualizados (julho/2017)
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Figura 8: Série Histdrica do preco do etanol anidro

Fonte: elaborado pelo autor, com base em CEPEA/ESALQ/USP (2017)

Vale ressaltar que, de uma maneira geral, 0 preco do etanol também € influenciado

pelo volume de cana-de-agucar colhido durante seu periodo de safra, as decisdes de
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alocacdo da cana realizadas nos processos produtivos da usina, o nivel de vendas dos
veiculos flex, além da dindmica de compra e venda deste produto no mercado, ja que
diante do valor que os postos comercializam os produtos, a paridade estabelecida entre o
preco do etanol e da gasolina faz com que se essa relacdo for acentuada, estimule os
consumidores proprietarios de veiculos flexiveis de adquirir o etanol. Além disso, devem
ser considerados os periodos de estiagens e entressafras.

Mas o uso do ML para a producdo do etanol (mercado analisado nesta secéo)
concorre com 0 Seu uso para a geracdo de energia elétrica; e, para entender o
comportamento do mercado de energia elétrica, na proxima secdo serd analisada a
perspectiva historica de sua geragdo no Brasil, formacao de pregos e o comportamento de

sua demanda e oferta de mercado.

4.2. O MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

Nas ultimas décadas do século XX, com novas redefinicbes da participacdo
governamental no setor elétrico brasileiro, que passou para uma nova perspectiva de
atuacdo, limitando-se a regulamentacdo e fiscalizacao, desfazendo-se da atuacdo em todos
0S Seus segmentos, este propiciou uma redefinicdo do setor, de forma a segmentar as
empresas atuantes nas seguintes areas: geracao, transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica, tendo também as empresas que apenas comercializam a energia. Considerando
as estruturas de mercado foi idealizada a criagdo de uma ampla competicdo entre as
empresas na geracdo e comercializagdo de energia, ficando o setor publico imbuido de
regulamentar e fiscalizar os setores de distribuicdo e transmissdo, dado que estes
constituem monopolios naturais. Desta forma, foram definidos dois ambientes nos quais
poderiam ser realizadas as contratacbes de compra de energia elétrica, dando apenas a

determinados perfis de consumidores o poder de escolha do consumo entre um Ambiente
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de Contratacdo Regulada (ACR) e um Ambiente de Contratacdo Livre (ACL); a maioria

dos consumidores se enquadra no ACR.

No ACL os pregos sdo negociados entre as partes que assumem todo o risco
associado ao contrato, seja diante da oscilacdo do seu nivel de precos, seja diante da
disponibilidade da geracdo. Como no ACR a comercializagdo da energia elétrica gerada
é realizada pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) por meio de
leildes, que sdo diferenciados de forma a abranger as diferentes estruturas de geracéo de
energia elétrica, foram criados trés tipos basicos de contratacbes por editais de leildo de
energia: a proveniente de nova geracao, a de geracdo existente e a de ajuste. Além destes,
0 governo ainda proporciona dois mercados complementares para desenvolver outras
fontes de energia e dar mais garantias ao seu fornecimento, associados aos de origem de

Fontes Alternativas e ao de Energia de Reserva.

Desta forma, a formacdo de precos para a energia elétrica gerada a partir da
biomassa concorre tanto com demais fontes de energia ndo convencionais substitutas,
como a edlica e a solar, quanto com fontes de energia convencional, sendo o caso das
hidroelétricas. Como a energia elétrica gerada ndo pode ser armazenada, devendo ser
consumida no momento de sua geracao, e sabendo que a matriz elétrica brasileira € muito
diversificada, sendo gerada energia por estas diversas fontes renovaveis e ndo renovaveis,
inicialmente tende a ser utilizada a energia proveniente das fontes de geracdo de energia

menos dispendiosas.

Historicamente ha uma tendéncia de crescimento na demanda energética devido ao
aumento da renda nacional e do padrdo de consumo da sociedade brasileira, que tende a

proporcionar com a expansdo tecnoldgica uma ampliacdo do consumo de equipamentos
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eletronicos, tanto no que diz respeito ao uso dos eletrodomeésticos no setor residencial

guanto aos acionamentos eletrdnicos no setor industrial.

Conforme pode ser visto na Tabela 13 houve um ponto de inflexdo nesta tendéncia
em 2014-2015 com o aumento da eficiéncia energética e uma ligeira reducdo no nivel de
renda (variagdo em volume) no Brasil, mas que diante da perspectiva de recrudescimento
da renda nacional e de novos equipamentos tecnologicamente avangados, € possivel que
haja uma nova redefinicdo da expectativa de consumo com uma ampliacdo do nivel de
demanda da energia elétrica. Um dos exemplos mais proeminentes esta na producao e no
consumo do carro movido a energia elétrica, que ja é uma realidade em diversos paises

do mundo, mas que ainda apresenta um elevado prego no mercado nacional.

Desta forma, o mercado de energia elétrica apresenta sistematicamente uma
indefinicdo quanto nivel desejado de producdo e consumo, assim como ainda esta
pendente da definicdo de qual seria a fonte de energia que seja economicamente desejavel
e ambientalmente satisfatoria ao setor, para que esta seja desenvolvida e incentivada pelo

setor energético nacional.

Tabela 13 — Consumo e nimero de consumidores de energia - Brasil

Estrutura (%)
2012 2013 2014 2015 2016 A% Par%
(2016/2015) 2016
Cfg‘f\;’h’;” 448177 | 463134 474.823 465.203 460.829 0,9 100
Residencial 117,646 124.908 132.302 131.205 132.872 12 28,8
Industrial 183475 184.685 179.106 168.854 164,557 25 357
Comercial 79.226 83.704 89.840 90.893 87.873 33 19,1
Rural 22.952 23455 25,671 25,900 27.266 53 59
Poder publico 14,077 14,653 15.354 15.186 15,002 06 33
lluminagéo
iblos 12,916 13,512 14,043 15.334 15,035 1.9 33
Servigo piblico 14,505 14,847 15.242 14.730 14,969 16 32
Consumo 3.360 3.370 3.265 3.011 3.165 5,1 0,7
proprio
°°"s(‘r'n"i‘|')d°’°5 72.377 74.814 7747 78.885 80.621 22 100

Fonte: EPE, 2017
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Para apresentar o comportamento do mercado de uma destas formas de geracao de
energia e constatar suas caracteristicas peculiares, o comportamento de mercado da

Bioenergia sera apresentado no préximo subitem.

4.2.1. MERCADO RELACIONADO A BIOENERGIA

Existem diversas fontes para obtencdo da energia, j& que estas proporcionam
variadas formas de aproveitamento, seja pela energia térmica, mecanica ou elétrica. A
Tabela 14 apresenta o consumo final energético por fonte no Brasil, classificando o
bagaco de cana em terceiro lugar no ranking desta demanda, com 12,38% do total
utilizado para a geragdo energética no ano de 2016. Vale ressaltar que em EPE (2017) sdo
destacadas duas ocorréncias quanto as fontes renovaveis de energia, sendo elas: (1) em
2017 houve uma expansdo da oferta hidrica e da geragdo e6lica no Brasil, que expandiu
sua geracdo em 54,9% (em TWh) e sua capacidade em 32,6% (em MW), contribuindo
para que a participacdo das fontes renovaveis na matriz elétrica nacional fosse ampliada
de 75,5% para 81,7%; (2) houve uma acentuada queda no volume energético gerado pelas

térmicas que utilizam derivados de petréleo e gas natural.

O Brasil possui a maior producdo de cana-de-agtcar do mundo, sendo que esta pode
ser usada tanto para a producdo de acUcar quanto de etanol; ambos os produtos
comercializados nacional e internacionalmente. O ML disponivel pode ser queimado nas
caldeiras das usinas para gerar energia elétrica e proporcionar uma renda complementar

ao usineiro.
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Tabela 14 — Consumo Final Energético no Brasil por fonte!
Unidade: 108 tep

Fonte 2015 2016 A15/16
Oleo Diesel 2 48.033 46.247 -3, 7%
Eletricidade 45.096 44.705 -0,9%

Bagaco de cana 28.667 29.791 3,9%
Gasolina® 23.306 24.225 3,9%
Gés Natural 18.080 19.191 0,6%

Lenha 16.670 15.997 -4,0%

Etanol 15.437 13.889 -10,0%

GLP 8.258 8.267 0,1%

Lixivia 5.837 6.246 7,0%

Oleo Combustivel 3.256 3.100 -4,8%
Querosene 3.613 3.307 -8,5%
Outras fontes * 29.712 26.716 -10,1%
TOTAL 245.966 240.680 -2,1%

Fonte: EPE, 2017

Notas:
(1) exclusive consumo final ndo energético, (2) inclui biodiesel, (3) inclui gasolina A (automotiva) e
gasolina de aviagdo, (4) inclui gés de refinaria, coque de carvdo mineral e carvao vegetal, dentre outros.

Como pode ser visto na Tabela 15, existe uma tendéncia a ampliagdo da
participacdo do uso da biomassa na geragdo de energia no mundo, proporcionando em
2014 uma participacdo 16,67% superior a participacdo existente em 2010. E quanto ao
mercado brasileiro de energia elétrica, a participacdo nacional do uso da biomassa na
geracdo de energia elétrica se eleva ao longo dos anos de 2012 a 2016, ampliando em

35,72% esta sua participacdo no decorrer deste periodo analisado.

Tabela 15 — Participacdo mundial da geracéo de energia elétrica pela biomassa

ANO 1980 2010 2013 2014

Biomassa e residuos soélidos 0,2% 1,8% 2,0% 2,1%
Fonte: EPE, 2017
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Tabela 16 — Participacdo nacional da geragdo de energia elétrica pela biomassa

ANO 2012 2013 2014 2015 2016

Biomassa (lenha, bagaco de cana e 6,27% 6,95% 7.62% 8,15% 8,51%
lixivia)

Fonte: EPE, 2017

Desta forma, diante da perspectiva de ampliacdo da demanda energética nacional,
conforme apresentado no inicio desta se¢éo (4.2), e da possibilidade de ampliacdo do uso
da biomassa para a atividade de geracdo de energia, dado que historicamente vem
apresentando uma ampliacdo na sua participacao na geracdo de energia, este tende a ser
um setor promissor para a o usineiro alocar, minimamente, parte de seu ML disponivel
na usina. E além destes fatos, associado a estas percepcdes, conforme apresentado na
Tabela 17, constata-se 0 aumento gradativo do volume de producéo de cana-de-agucar ao
longo da segunda década do século XXI, salvo momentos em que ocorreram efeitos de
seca e de estiagem, fato que potencializa a geracdo de ML disponivel e impulsiona a

possibilidade de geracao de energia.

Tabela 17 — Histdrico de producdo e moagem da cana-de-agucar no Brasil

Mil toneladas

REGIAO 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017

Centro-Sul 493.159 532.758 597.061 573.145 617.709 607.137
Norte-Nordeste 66.056 55.720 54.233 60.782 617.709 44.704
TOTAL 559.215 588.478 651.294 633.927 666.824 651.841

Fonte: UNICA (2017)

Mesmo com a tendéncia de ampliacdo da quantidade de ML disponivel para a
geracdo de energia elétrica, 0 mercado para o qual esta energia vai ser comercializada

depende do nivel de preco negociado e da capacidade de proporcionar o retorno
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econémico-financeiro ao usineiro. Conforme Dantas (2013) a perspectiva mais favoravel
para a comercializacado de energia é o ACL, dado que no ACR os leilées nos quais a
biomassa concorreu, suas usinas perderam os lances para a energia e6lica dado seu menor
custo de geracdo. Esta constatacdo de mercado também esté presente em UNICA (2016),
quando relata que o preco teto para a biomassa nos leilées oscilou da seguinte maneira na
modalidade Energia Nova A-5: em 2014 era de R$209/MWh, em 2015 passou para
R$281/MWh, mas em 2016 recuou para R$251/MWh, este ultimo o mesmo valor teto
para as termelétricas de carvao, que concorrem diretamente com a biomassa. E para
verificar o efeito gerado no setor sucroenergético, conforme dados extraidos da CCEE
(2017) para o leildao de Energia Nova A-5 de 2016, em termos de poténcia cadastrada, a
biomassa teve 64 projetos cadastrados, totalizando 3.040MW, abaixo da energia edlica
que teve 864 projetos totalizando 21.232MW, da térmica a gas natural com 36 projetos
somando 18.741MW e da térmica a carvdo com sete projetos que juntos continham
3.056MW. Além desta questdo de a energia gerada pela biomassa ser comercializada no
ACR, existe uma tendéncia no mundo, sendo gradativamente inserida no Brasil (UNICA,
2017b) quanto ao uso do veiculo automotor movido & energia elétrica, sendo que esta
perspectiva tende a gerar uma nova oportunidade de ampliacdo na comercializacdo de
energia elétrica a ser gerada na usina sucroenergética.

Sendo assim, nesta subsecdo verificou-se a potencialidade mercadologica da
geracdo de energia elétrica derivada do setor sucroenergético, considerando a
possibilidade de expansdo das atividades, mas verificando algumas restrices e
potencialidades de mercado no escoamento da sua producdo. Independente destas
incertezas, a geracdo de energia possibilita a ampliacdo da renda no setor, apesar desta
producdo concorrer com a geracdo de energia derivada das demais fontes de recursos

renovaveis que tende a ser estimulada no pais, além do seu resultado do seu processo
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produtivo ser confrontado com as demais opcbes que o usineiro tem para usar 0 ML

disponivel, no intuito de maximizar o resultado da usina, minimizando 0s riscos.

4.2.2. DEMANDA, OFERTA E SERIE HISTORICA DO VALOR DA ENERGIA
ELETRICA

Segundo o0 MME (2017), houve uma reducdo de 3,8% na Oferta Interna de Energia
(OIE) no Brasil entre os anos de 2015 e 2016, sendo que este percentual corresponde a
uma reducdo de 7,3% do uso das fontes Ndo-Renovaveis, enquanto que houve uma
expansdo de 1,4% no uso das fontes Renovaveis. Dentre as fontes Renovaveis, a OIE no
Brasil sofreu uma retragcdo no uso da lenha e carvao vegetal (-7,2%) e nos derivados
da cana-de-acucar (0,7%), apesar de ser largamente influenciada pelo crescimento do uso
da fonte hidraulica e da eletricidade (7,0%), assim como de outras fontes renovaveis
(10,1%).

Conforme apresentado em MME (2017), a Oferta Interna de Energia Elétrica
(OIEE) no Brasil destaca-se da OIEE existente no resto do mundo, dada a participagéo de
fontes renovaveis na geracdo de energia elétrica, como pode ser visualizado na Tabela
18. Cabe ressaltar que o bagacgo apresentou uma ampliacdo no excedente de eletricidade
para 0 mercado de 20,5TWh para 21,1TWh entre os anos de 2015 e 2016 (expansédo de
3,1%).

Nesta tabela observa-se que a oferta mundial de energia elétrica € proveniente,
majoritariamente, do carvdo e do gas natural. E, por mais que a oferta de energia
proveniente das hidrelétricas no Brasil tenha sido reduzida percentualmente entre os anos
de 1973 e 2016 em virtude de politicas governamentais, houve uma ampliacdo no uso das
demais fontes de geracdo de eletricidade, como no uso da biomassa solida e na energia

proveniente da fonte edlica.
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Tabela 18 — Oferta interna de energia elétrica no Brasil e no mundo (%)

L Brasil OCDE Outros Mundo
Especificagdo 1973 | 2016 | 1973 | 2016 | 1973 | 2016 | 1973 | 2016
Petréleo e Derivados 7,2 2,0 25,4 2,7 23,1 6,1 24,6 4,5
Gés Natural 0,5 9,1 11,6 24,3 14,2 20,7 | 12,2 22,0
Carvao Mineral 1,7 2,7 37,9 31,3 | 40,9 | 47,1 | 383 39,1
Uranio 0 2,6 4,2 18,4 0,9 4,6 33 10,6
Hidro 89 68,1 20,5 13,2 19,3 17,4 | 21,0 16,8
Outras Ndo-renovaveis 0 19 0 0,4 0 0,1 0,1 0,3
Outras Renovaveis 1,2 13,7 0,3 9,7 1,6 4,1 0,6 6,8
Biomassa solida 1,2 8,2 0,2 2,8 1,6 0,9 0,5 1,9
Eélica 0 54 0 4,9 0 2,2 0 3,4
Solar 0 0,01 0 1,6 0 0,7 0 11
Geotérmica 0 0 0,1 0,5 0 0,2 0,1 0,3
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: MME, 2017

Como existe uma busca por fontes energéticas que proporcionem um menor
impacto ambiental, o uso do bagago de cana e do palhico (0 ML disponibilizado pelo
setor sucroenergético) proporciona esta desejada satisfacdo da oferta, alinhada a
perspectiva ambiental, representando uma das fontes de geragdo de energia estimulada
nos ultimos anos, e ainda com possibilidade de expansdo diante dos atuais niveis de
geracdo. Mas, estas possibilidades de ampliagdo da atividade de geracdo de energia no
setor sucroenergético dependem de questdes apresentadas pelo mercado, ja que sdo
geradas incertezas associadas ao nivel de prego comercializado, além de ser questionada
a capacidade de gerar retorno aos investimentos realizados e remunerar custos assumidos
pelos contratos firmados. Desta forma, o uso da biomassa na geracéo de eletricidade vai
depender das vantagens financeiras encontradas e das incertezas percebidas pelo usineiro
ao gerar energia, ja que pode também produzir etanol se as condigdes deste mercado
estiverem mais satisfatdrias. O valor de comercializacdo da energia elétrica nesta decisao
do usineiro, tanto o definido no Mercado Livre quanto no Mercado Regulado, influencia
no resultado da sua atividade e, consequentemente, no seu processo decisorio de alocacao
do ML.
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O Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) € utilizado neste trabalho para a
definicdo de uma série de precos a vista do mercado de energia, formado a partir do ajuste
diario entre demanda e oferta de energia. No controle deste ajuste, a CCEE registra 0s
contratos celebrados entre vendedores e compradores de energia, verificando o volume
de energia e o periodo de vigéncia determinado. Com isso, este 6rgdo pode contabilizar
todas as diferencas existentes entre o que foi produzido/consumido e o que foi
previamente definido no contrato. Este acompanhamento é realizado para que as
diferencas que ocorrem, sejam elas positivas ou negativas, possam ser liquidadas em um
Mercado de Curto Prazo, no qual é utilizado o PLD para esta pratica.

O PLD ¢ definido a cada semana, sendo especificado pelo submercado e diante do
volume de carga. A base de célculo utilizada para sua formagdo é o Custo Marginal de
Operacdo, sendo que ha limites de minimo e de méximo nesta determinacéo do seu valor.
A definicdo do nivel de risco para as empresas geradoras de energia elétrica no setor
sucroenergético esbarra no fato deste setor agregar, cada vez mais, atividades que
ampliam as incertezas relacionadas a sua capacidade de geragdo de retorno a usina, mas
que nesta tese serd considerado apenas o nivel de risco associado a cada atividade
analisada no setor.

O comportamento dos valores da energia elétrica pode ser visualizado na Figura 9
parao PLD, e na Figura 10 para os precos registrados nos Leildes para a biomassa; ambos
expressos em reais (valores atualizados a valores de julho/2017).

Quanto ao nivel de precos da energia elétrica, percebe-se que tanto a energia
comercializada no ambiente regulado quanto no livre teve um expressivo aumento em seu
valor nos anos de 2008/09 e 2015, motivados principalmente pela reducéo dos niveis de
agua nos reservatorios das hidrelétricas. Desta maneira, esta volatilidade apresentada nos

valores da energia elétrica € determinada principalmente pela disponibilidade de 4gua nas
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vertentes dos rios brasileiros, dado que a matriz € em grande parte de fonte hidrelétrica,
associado aos elevados custos das demais fontes de energia no caso de auséncia de agua

Nos reservatorios.

PLD (R$/MWHh)
Valores atualizados (julho/2017)

1200
1000
800
600
400
200
S

Q Q
> & $H° ©° A\
Q Q QO ) Q
Q "19 "19 fLQ

N R < R IR R R R R R
F D
R S S S S O

Figura 9: Série Historica do preco da energia elétrica— PLD

Fonte: elaborado pelo autor, com base em CCEE (2017)

No caso dos leildes de energia, como observado na Figura 10 para 0s precos
registrados para a biomassa, as ocorréncias destes Leildes se ddo de forma programada
pelo setor governamental, de maneira a proporcionar uma vigéncia mais longa de cada
registro de preco para o setor sucroenergetico.

Cabe ressaltar que os dados dos leildes estdo registrados no periodo de sua
ocorréncia, quando os referidos leildes disponiveis para o setor sucroenergético sdo
ganhos pelas usinas do setor. A cada valor obtido no leildo, este é considerado vigente até
que o proximo valor de leildo para o setor seja obtido, sendo este mantido até o leildo
subsequente. Todos os dados dos leildes considerados estédo atualizados pelo IPCA e

definidos como valores reais de julho/2017. Vale ainda considerar a importancia
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econdmica da utilizacdo dos dados em valores reais, por mais que os valores pagos as

usinas ndo sejam atualizados mensalmente.

Leildes (RS/MWh)
Valores atualizados (julho/2017)

1200
1000

800

600

400

200 \ ' ~\ —

0
N N I~ N OO < 4 O 3 00 M O I N I~ AN OO & 4 O 4 00 n O un
© 990994990909 =99 90969 w9 a9 g Q9
Mm N g N N W O N 0 0 OO @O O O 4 N N N N < 1 1N O O N~
O O O O O O 0o oo oo d d d d d d A A3 A A o «
O O O O O O O O O 0O O 0O 0O OO OO0 oo o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N N NN AN AN AN NN NN

Figura 10: Série Histdrica do preco da energia elétrica — Leildes

Fonte: elaborado pelo autor, com base em CCEE (2017)

Desta maneira, considerando as ilustragdes apresentadas pela Figura 9 e pela Figura
10, percebe-se a diferenca na volatilidade dos precos ocorrida em cada um dos ambientes,
respectivamente no ACL e no ACR, dado que no PLD as diferengas nos valores de
energia sdo contabilizadas diariamente, enquanto os valores registrados no ACR sdo
obtidos de maneira isolada em leilGes de energia, especificamente direcionados para a sua
estrutura de producdo do setor sucroenergético. E importante destacar que, nesta tese,
foram considerados todos os valores de leildes de biomassa no periodo de maio/2003 a
julho/2017, independente da modalidade (para energia nova A-5, energia nova A-3,
fontes alternativas e energia de reserva).

Considerando a variacdo percentual dos niveis de preco, em termos absolutos, ha uma

reducdo no valor dos leildes ao longo do periodo analisado. Mas, em termos absolutos as
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variacoes se tornaram representativas em 2009, devido ao leildo ganho pela biomassa
visando a geracdo de Energia de Reserva. Ja as variacdes encontradas em 2011 referem-
se ao Leildo de Energia Nova A-5, obtido pela biomassa, mesmo tipo de leildo que em
2014 sobrevalorizou seu resultado (A-5).

Ap6s a constatacdo do comportamento dos mercados atrelados ao setor
sucroenergético e a verificacdo da volatilidade de seus niveis de preco, no proximo
capitulo é apresentado o modelo a ser utilizado para dimensionar as atividades do setor

sucroenergético, relacionadas nesta tese.
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CAPITULO 5: METODOLOGIA DE ALOCACAO DA BIOMASSA PARA O
SETOR SUCROENERGETICO

Neste capitulo sera apresentada a metodologia usada na presente tese para resolver
0 problema descrito anteriormente. Lembrando que esta tese tem o objetivo de
proporcionar ao usineiro uma ferramenta de alocacdo 6tima do ML, proporcionando o
percentual desejavel deste material que deve ser alocado a producéo de etanol de segunda
geracdo e o percentual que deve ser alocado para a geracdo de energia elétrica a ser
comercializada tanto no ambiente regulado quanto no ambiente de contratacao livre.

Inicialmente serdo relacionadas as tradicionais ferramentas de decisdo quanto a um
investimento e/ou projeto para uma atividade produtiva, para que posteriormente possa
ser apresentado o modelo a ser aplicado neste trabalho, constituido por uma ferramenta
de otimizacdo estocastica e ndo linear, caracterizado pela carteira de Markowitz.

Na parte final deste capitulo é apresentada uma estrutura de uma usina
representativa do setor sucroenergético, para que diante desta estrutura possam ser
definidas as equagdes de retorno de suas atividades e assim, ser constatado o resultado

obtido com cada uma das atividades analisadas no setor sucroenergético.

5.1. AVALIACAO TRADICIONAL DE PROJETOS DE INVESTIMENTO
Uma firma realiza um determinado processo produtivo no intuito de comercializar
0 produto gerado e assim proporcionar receitas que servem para remunerar todos 0s gastos
e custos relacionados com a sua producgdo, sendo um destes custos relacionado aos
desembolsos com a remuneracgdo do capital empregado para que esta produgédo aconteca.
De maneira geral, 0s proprietarios destes recursos, qualificados como detentores da fonte
de investimento, aguardam pelo retorno destes recursos investidos acrescidos de um

prémio compensatério dos riscos por esta alocagao.
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A estrutura tradicional de determinacdo do valor da firma esta relacionada com a
capacidade financeira do processo produtivo, sendo o Valor Presente Liquido (VPL)
obtido a partir do somatorio dos Fluxos de Caixa (FC) em cada um dos t periodos,
descontados por uma taxa ajustada ao nivel de risco do capital (k) e subtraido do valor do
investimento (1) ao longo do tempo de vida deste investimento. No processo de deciséo,
se o resultado do VPL for positivo caracteriza-se como vantajosa a realizacdo deste
investimento. Para definir seu resultado, Brealey e Meyers (2002) apresenta a equacgao

(1) do VPL como sendo:

I FC,
TPL=-T+Y — (1)
Atk

Para definicdo do valor dos Fluxos de Caixa a serem estimados ao longo dos anos
da vida util de cada um dos projetos de investimento das atividades analisadas é utilizada

a seguinte estrutura de calculo, conforme definido na Figura 11:

RECEITA BRUTA
(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA
(-) CUSTO DE PRODUCAO
(-) LUCRO BRUTO
(-) JUROS
(=) LAIR
(-) IR/ cSL
(=) LUCRO LiQuUIDO
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA DE CAIXA OPERACIONAL
Figura 11: Fluxo de Caixa Operacional dos projetos de producao

Fonte: Gitman, 2010.
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Copeland et al. (2000) afirmam sobre a importancia do FC, sendo suas geracdes
associadas as DemonstracGes de Resultados e aos Balancos Patrimoniais, nos quais o
retorno gerado pela empresa representa um 6timo indicador de vitalidade e transparéncia
para a firma. Estes valores, referentes aos diferentes periodos, sdo ajustados ao seu nivel
de risco. Posteriormente, Copeland & Antikarov (2002) reafirmam a importancia do VPL,
definindo-o como a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas quando decidem
sobre a realizacdo de seus investimentos. Desta forma, baseado em um investimento
inicial, s&o analisados tanto os custos incorridos quanto as suas perspectivas de receitas a
serem geradas, proporcionando assim os trés principais conceitos que envolvem estas
questdes em um ambiente de incertezas: a relacdo Risco-Retorno, a Teoria do Portfolio
e a Taxa de Desconto Ajustada ao Risco.

No intuito de incorporar estas incertezas ao modelo de decisdo, na proxima segédo é
apresentado o Modelo de Markowitz, tendo este, o intuito de incluir a volatilidade dos
retornos proporcionados pelos ativos considerados na andlise a estrutura de tomada de
decis&o do produtor para a formacao da carteira de produtos a serem fabricados em uma

usina do setor sucroenergeético.

5.2. ANALISE DE MEDIA-VARIANCIA: MODELO DE MARKOWITZ (1952)
Diante das diversas incertezas apresentadas nos processos decisorios das empresas,
na formacdo das carteiras, Markowitz (1952) apresenta um modelo de otimizacdo que
relaciona o retorno esperado dos ativos aos valores das variancias e covariancias de seus
niveis de retorno, proporcionando assim uma incorporacao desta volatilidade ao processo
decisorio com a consequente formacdo da carteira de ativos. Desta forma nesta secédo é
apresentado o modelo generalizado de Markowitz (1952) para que, posteriormente, seja

definida a estrutura a ser utilizada nesta tese relacionada ao setor sucroenergético.
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Em seu artigo denominado Portfolio Selection, Markowitz (1952) expressa uma
critica a0 método tradicional de tomada de decisdo empresarial, dado que busca
exclusivamente a verificacdo dos retornos esperados diante de um determinado fator de
desconto para analisar a viabilidade de um projeto. Sendo assim, em seu modelo,
Markowitz (1952) assume tanto a hipotese de que o retorno esperado € um resultado
desejavel, quanto considera que a volatilidade dos retornos representa uma variavel
indesejada.

O autor apresenta o seu modelo afirmando que a andlise do valor esperado dos
ativos isoladamente ndo se aplica a formacgdo de carteiras de distintos ativos, dada a
possibilidade de existir correlagdo entre os mesmos. Afirma que mesmo diversificando
os ativos alocados em uma carteira, ndo necessariamente havera a diminuicdo da variancia
nesta carteira de ativos; que 0 maximo de retorno esperado a ser alcancado em uma
carteira, ndo necessariamente ocorrera de forma que sua variancia possa restringir as
incertezas associadas aos possiveis resultados.

Assim, a criacdo de um modelo que concilie ambos os parametros de Média e
Variancia (M-V) proporciona um método para incorporagdo de valores razoaveis para
esta conciliacdo, sendo desejavel a combinacdo de técnicas complementares e o
julgamento pessoal para a definigdo do resultado final representativo ao caso estudado.
Dito modelo apresenta uma estrutura de analise de dados que pode ser classificada como
estocastica e ndo linear. O modelo retrata a necessidade de diversificacdo dos ativos na
formacdo de uma carteira de investimento, sendo que Markowitz (1952) complementa a
sua andlise relatando a necessidade de verificagdo das possiveis correlacdes entre os
niveis de preco de seus ativos para reducdo do nivel de risco da carteira.

Caso as correlacdes entre 0s precos dos ativos sejam positivas, o valor da variancia

da carteira ndo tende a ser minimizado com a diversifica¢do dos ativos que a compdem,
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ampliando assim a volatilidade e o risco da carteira formada por ativos correlacionados
positivamente.
Na forma matricial, a variancia de uma carteira formada com N ativos pode ser

genericamente definida conforme apresentada na equacéo (2).

231 012 O1nN Xy
2
o o . O X
2 2.1 2 2,N 2
ot =X, X,,..., X ] (2)
| ONn1 ONp2 OnN | Xy

Para caracterizar seu modelo, Markowitz (1952) define Rj como sendo o Retorno
do ativo i; X 0 percentual de participacdo do ativo i na carteira e oij; COMo a covariancia
existente entre os ativos i e j. Assim, trés equacOes Se tornam necessarias para a
representacdo deste modelo de M-V, generalizado para n ativos. Respectivamente, estas
equacOes estdo definidas por: o somatorio das participagdes dos ativos na carteira, 0

retorno médio esperado para a carteira e a variancia do retorno da carteira.

in =1 3)
E(R):ixiRi 4)
O'cZ: :lezxixjo-ij )

Inicialmente, Markowitz (1952) define o0 modelo biobjetivo com a necessidade de

minimizar a volatilidade dos retornos dos ativos da carteira € maximizar o retorno
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esperado da carteira constituida por estes ativos e, utilizando as equacdes (3), (4) e (5),

propde o0 seguinte modelo:

MinV(R) :szlxjo-lj (6)
i=1 j=1
Max.E(R) = Zn:XiRi )
Sujeito a:
Zn:Xi =1 ®)
Xi>0; Vi=12,...,n. 9)

Para a adequacdo ao modelo de otimizacdo, Steuer (1986) utiliza o método e-
restrito, no qual mantém apenas uma funcao objetivo, transformando a outra equagdo em
uma nova restricdo. Neste caso foi escolhida a manutencdo da equacdo de minimizacao
da variancia, colocando a maximizacdo do retorno médio esperado como uma nova
restricdo. Desta forma, utilizando as equacdes definidas em (6), (7), (8) e (9), 0 modelo

fica caracterizado como:

I\/Iinaé = iixixjaij

i=1 j=1

Sujeito a:

Zn:XiRi =&
i=1
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X, 20,Vi=12,...,n.

Nesta analise, devem ser avaliadas todas as combinacdes possiveis dos ativos
disponiveis para 0 modelo, de modo que 0s pontos que proporcionarem menor variancia
diante dos niveis de retorno esperado ¢, serdo aqueles que determinam a combinagdo mais
eficiente para a formacéo da carteira, formando a “fronteira eficiente” para a carteira
analisada. A regido na qual tende a ser formada a fronteira eficiente de Markowitz pode

ser representada graficamente como a apresentada na Figura 12:

Retorno

Fronteira Eficiente

e L
Pl
-

_.-"" L) Paortfalios de atives

Desvio Padrio

Figura 12: Fronteira eficiente de Markowitz
Fonte: elaboragdo prépria.

A érea da regido pontilhada representa todas as possibilidades de formacédo de
carteiras eficientes. Assim, a selecdo da carteira eficiente é realizada dimensionando o
nivel de risco de cada ativo e a correlagdo existente entre eles, de modo que possa
minimizar o risco diversificavel desta carteira.

Para a aplicacdo dos dados ao modelo, foi utilizada a ferramenta Solver do

Microsoft Office Excel 2016 para resolver os problemas de programacdo ndo linear
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decorrentes da aplicacdo do modelo de Markowitz (1952) para minimizacéo da variancia
da carteira de ativos, mediante restricbes que limitam o retorno minimo. Dentre 0s
algoritmos disponiveis no Solver para resolucdo de programas matematicos empregou-se
0 Método do Gradiente Reduzido Generalizado (GRG), que amplia as chances para a
convergéncia de uma solucdo 6tima global diante da calibracdo do modelo.

Para a calibracdo do método e para que a defini¢do do ponto de solucdo de 6timo
final seja estabelecido como o mais proximo possivel da solu¢do de 6timo global, é
necessario acessar o item de “Opg¢des” do método. Na aba de “GRG Nao Linear” deve-
se marcar em “Multi-inicializa¢do” (multistart®) os itens de “Usar Inicio Miltiplo” (neste,
deve-se definir o “Tamanho da populacdo”, que nesta tese foi usado o valor de 10.000
pontos de multi-inicializagdo, além da ‘“Propagacdo Aleatdria”, que nesta tese foi usado
o valor de 1.000 pontos) e de “Limites Necessarios em Variaveis” para proporcionar uma
restricdo as buscas das solucBes geradas pelo Excel. Com esta programacdo e
processamento da ferramenta do Excel, o resultado geral encontra-se 0 mais préximo
possivel da solucdo de 6timo global.

Para a definicdo da fronteira eficiente foram sendo definidos valores esperados para
a carteira de producdo da usina sucroenergética, com base nos valores esperados dos
ativos analisados; o intervalo de variacdo para a estimacdo do valor da carteira de
producdo da usina foi definido entre o maior valor esperado dos ativos e 0 menor valor

esperado dos ativos analisados.

5 Este método se baseia na geragdo de varios pontos inicias diferentes, produzidos por um mecanismo de
aleatoriedade. Um método de Programacgdo N&o-Linear (PNL) é entdo empregado com cada um dos
pontos iniciais gerados. Ao final, toma-se a solugdo de melhor qualidade dentre todas as execugdes. Além
disso, se o método de PNL garantir a obtengdao de 6timos locais, aumenta a chance de que um 6timo
global seja encontrado.
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5.3. CARACTERIZAGAO DAS ATIVIDADES DE UMA USINA REPRESENTATIVA

DO SETOR SUCROENERGETICO
Para o dimensionamento das atividades desenvolvidas por uma usina
sucroenergetica torna-se necessaria a caracterizagdo de uma unidade de producdo
representativa do setor, com definicdo da sua estrutura de producdo, nivel de
produtividade, padrdo de custos e estimativa de rendimentos, para que assim possa ser
verificado o nivel de alocacdo dos recursos lignocelulésicos, bagaco e palhico: focos de
analise nesta tese. Para isso sera considerada uma usina que processa trés milhdes de
toneladas de cana anualmente, considerando os dados obtidos associados aos niveis de

investimento e aos custos de operagéo e comercializagédo do resultado das suas atividades.

5.3.1. DEFINICAO DO NiVEL DE PRODUTIVIDADE DAS ATIVIDADES DA USINA

O gasto de energia em uma usina do setor sucroenergético é elevado, fazendo com

que o0 processo de cogeracao de energia proporcione, minimamente, o volume necessario
para a satisfacdo das suas atividades. A usina caracterizada nesta tese tem um consumo
médio de vapor de 400kg/tc. A Tabela 19 apresenta o consumo médio de cada uma das
formas de energia necessarias no processo produtivo do etanol e do acucar a partir da

cana.

Tabela 19 — Consumo de energia no processo produtivo

Energia térmica
(vapor 2,5 bar)

450 kg/tc 16 KWh/tc 12 KWhitc
Fonte: elaboracdo prépria.

Energia mecéanica Energia elétrica

Conforme Grisi (2012), a bioeletricidade gerada a partir do ML é de

0,19MWh/tonelada de cana-de-acucar processada. Nesta analise, deve ser considerado
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que o volume de bagago gerado é de 250kg por tonelada de cana processada e que 0
percentual de palhico produzido (base seca) no processo de colheita da cana € de 14%
(Dias, 2013b) por tonelada de cana colhida, sendo que 50% deve ficar no campo para
recuperacdo do solo e ampliacdo da sua produtividade. Assim, considerando que
0,19MWh/tonelada de cana processada refere-se a 32% de ML, o correspondente de
eletricidade por tonelada de ML é representado por 0,59MWh/tonelada de ML.
Considera-se que a usina analisada opera com uma turbina de condensa¢do com
extracdo controlada, trabalhando apenas no periodo de safra. A mesma utiliza em suas
atividades uma caldeira de 100bar e chega a 530°C. O dimensionamento da turbina de
condensacdo com extracdo, responsavel pela geracdo de bioeletricidade, é realizado em
funcéo da queda da entalpia e ao rendimento do conjunto, sendo o seu célculo baseado
em conceitos basicos da termodinamica (LORA & NASCIMENTO, 2004). Considerando
que a turbina opere apenas no periodo de safra, a poténcia desta turbina é definida como
tendo 122MW, conforme apresentado em Dantas (2013). A energia elétrica excedente
para exportacdo é calculada como a diferenga entre o total de energia elétrica produzida
menos o total de energia demandada pela propria usina. A Tabela 20 apresenta de forma

agregada os dados relacionados as atividades da usina:

Tabela 20 — Configuracdo da usina a ser analisada

Cana processada 3 MM tc/ano
Periodo da safra 240 dias
Percentual de aproveitamento do tempo 85%
Tempo efetivo de producéo 4896 horas
Relacdo bagaco/cana (50% umidade) 25%
Relacdo palhico/cana (15% umidade) 14%
Poténcia Total instalada 122 MW
Bioeletricidade para exportacdo por tonelada de ML 0,59 MWh/ton. ML
Litros de etanol 2G gerados por tonelada de ML 158 litros/ton. ML
Pressdo do vapor de entrada 100 bar
Temperatura do vapor de saida 530°C

Fonte: elaboracao propria.
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Conforme apresentado por Dias (2012), a produtividade do etanol de segunda
geracdo com a utilizacdo do material lignocelulésico varia entre 158 e 335 litros por
tonelada de ML. Nesta tese serdo considerados que 158 litros de etanol sdo gerados por

tonelada de ML.

5.3.2. DADOS FINANCEIROS RELACIONADOS AS ATIVIDADES DA USINA

Na avaliacdo de investimentos, a viabilidade de um projeto esta relacionada com a
capacidade do mesmo de gerar resultados favoraveis em seus fluxos de caixa ao longo de
sua vida util, considerando o valor do investimento e as taxas de juros/desconto
associadas ao nivel de risco do projeto. Os Métodos da Anuidade Equivalente e do Custo
Anual Equivalente (CAE) proporcionam esta avaliagdo, assim como o ja listado VPL,
além do Payback Descontado, do Indice Custo-Beneficio e da Taxa Interna de Retorno
(TIR). O CAE pondera o custo de um projeto de investimento considerando o resultado
esperado pela sua vida Util, associado a sua taxa de desconto.

Brealey e Meyers (2002) relacionam a equacéo a seguir para equivaler um valor
monetario em algum periodo t no futuro (VF;) ao valor no periodo inicial de anélise (Valor
Presente — VP) como sendo definido pela equacdo (10), considerando a taxa (r) de

desconto.

VF,

t

T 0

Além disso, estes autores apresentam trés questdes na analise de um projeto que
devem ser enfatizadas: (1) o momento 6timo dos investimentos dada a sua vida util; (2)
a necessidade de se considerar que o0 investimento possa ser realizado no curto ou no

longo prazo, e (3) a capacidade de geracdo de receita ao longo desta vida util. Para
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definicéo dos resultados das atividades produtivas analisadas nesta tese sdo considerados

0s seguintes dados extraidos dos referenciados trabalhos, conforme apresentados na

Tabela 21.

Tabela 21 — Dados financeiros

VARIAVEIS

Geracdo de energia
elétrica (Ciclo Rankine)

Producéo de etanol 2G

Vida til do equipamento

25 anos

20 anos

Valor residual dos equipamentos

10% do investimento

10% do investimento

transmissao

inicial inicial
Valor do Investimento R$199.238.000,00 R$663.000.000,00
Operacdo e Manutencéo (O&M) R$11.931.000,00/an0 R$76.650.000,00/an0
Seguro Operacional R$598.000,00/ano R$3.266.000,00/ano
Custo para a conexdo com a rede de R$10.000.000,00 i

Fonte: elaboracgdo propria, com base em Dantas (2013) e Dias et al (2013a)

Para a determinacdo do CAE, tanto os custos fixos quanto os custos variaveis foram

deflacionados pelo indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), atualizados para

julho/2017. Desta forma, os custos e as séries historicas dos pregos dos produtos estdo na

mesma base temporal. E, desta maneira, os valores aplicados para 0 ano de 2017 nesta

tese foram utilizados conforme apresentados na Tabela 22.

Tabela 22 — Dados utilizados para andlise financeira nesta tese

VARIAVEIS

Geracao de energia
elétrica (Ciclo Rankine)

Producéo de etanol 2G

Vida Gtil do equipamento

25 anos

20 anos

Valor residual dos equipamentos

10% do investimento
inicial

10% do investimento
inicial

Valor do Investimento

R$319.059.733,20

R$1.061.728.200,00

Operacdo e Manutencéo (O&M)

R$19.106.303,00/an0

R$122.507.100,00/ano

Seguro Operacional

R$957.637,00/ano

R$6.370.369,00/ano

Custo para a conexdo com a rede de
transmisséo

R$16.140.000,00

Fonte: elaboracdo propria
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Além destes custos, para a utilizacdo da rede de energia sera utilizada a Tarifa de
Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) de energia no valor de R$8,08/kW, além da
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) em R$3,96/kW (ANEEL, 2017). Estes
valores estdo definidos nos editais para os leildes de Energia Nova A-4 e A-6, sendo
utilizados os valores médios para estas tarifas a serem aplicadas em projetos cadastrados
no A-4. Para a definicdo dos custos de cada um dos projetos de investimento devem ser
dimensionados os valores das despesas operacionais (O&M, tarifas aplicadas ao sistema,
seguro, custo dos insumos), assim como o0s Vvalores relacionados ao investimento
realizado.

Quanto a definicdo da taxa de desconto a ser utilizada nos empreendimentos a serem
analisados no setor sucroenergético, sera adotada como referéncia a taxa de juros aplicada
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), diante de
algumas de suas modalidades de empréstimo. Serd utilizada a taxa da modalidade BNDES
Finem, para aquisicdo de 80% dos bens de capital do empreendimento em duas de suas
modalidades; para a producdo de etanol 2G serdo usadas as taxas do BNDES Finem
Agropecuéria e Biocombustiveis e para a geragdo de energia elétrica serdo usadas as taxas
do BNDES Finem Geracdo de Energias Alternativas a partir da Biomassa, Edlica e
Pequenas Centrais Elétricas. O restante do valor do investimento necessario sera realizado
utilizando capital préprio. Desta forma, correspondem as seguintes taxas as modalidades
de financiamento utilizadas:

a. Custo Financeiro: Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) = 6,75% ao ano,
conforme definido na reunido do Conselho Monetério Nacional em dez/2017.

b. Remuneracdo do BNDES =1,7% ao ano.
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c. Taxa de risco de credito = variavel conforme o risco do cliente e prazos de
financiamento, sendo para operacgdes garantidas por fianca bancaria de 0,5%
ao ano.

d. Participacdo adicional a custo de mercado = néo ha.

e. Taxa de intermediacdo financeira = 0,23% ao ano.

Sendo assim, a parcela de capital de terceiros totaliza um valor nominal de 9,18%
ao ano. Ja para o custo do capital proprio, para os equipamentos a serem adquiridos,
conforme definido em Dantas (2013) é representado por 12% ao ano para a energia
elétrica, e o custo do capital proprio para a producéo de etanol 2G é de 16% ao ano. Desta
forma, o Custo Médio Ponderado do Capital - WACC (Weighted Average Capital Cost)
é composto por 80% de capital de terceiros e 20% de capital proprio. Ditos valores sdo
definidos para a atividade de geracao de energia e produgéo de etanol de segunda geracao,

respectivamente pelos seguintes valores, aplicados na equagéo (11):

N
WACC = > R X, (11)
1

Estes fazem com que o WACC utilizado para a geracdo de energia elétrica seja de

9,34% ao ano e 0 WACC para a producéo do etanol 2G de 10,54% ao ano.

5.3.3. DEFINICAO DOS CUSTOS RELACIONADOS AS ATIVIDADES DA USINA
Para a constituicdo dos custos relacionados a cada uma das atividades analisadas no
setor sucroenergético, nesta secdo sdo apresentados os custos ja referenciados na

bibliografia e sdo definidos os valores a serem utilizados nas equacdes de resultado das
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atividades analisadas nesta tese. Sendo assim, inicialmente sdo descritos os niveis de
custos de producéo ja publicados em outros trabalhos, e posteriormente séo estimados 0s
Custos Anuais Equivalentes das atividades analisadas no setor sucroenergético, na venda

da energia elétrica gerada e na comercializacdo da producéo de etanol 2G.

5.3.3.1. CUSTOS IDENTIFICADOS NO SETOR SUCROENERGETICO

O bagaco de cana-de-agucar, por ser um residuo que se encontra disponivel para
uso na usina, apos a etapa de moagem, ndo tem custo de recolhimento e transporte, mas
o palhico disponibilizado apos a colheita, com o recolhimento do material no campo e
transporte até a usina tem um custo de US$17,05 por tonelada de material retirado do
campo (DIAS et al, 2012). Dantas (2013) define o custo do palhico como sendo de
R$30,00/ton. Na producdo do etanol 2G, além deste custo adicional para a utilizacdo da
palhico, deve ser adicionado o custo da enzima de US$0,05/litro (DIAS et al, 2012). Dias
et al (2012) sintetizam o custo de producdo do etanol 2G com o uso do bagagco como
variando entre US$0,33 e US$0,39 por litro.

No caso da geracao de energia elétrica, Dias et al (2012) apresentam a variagdo no
custo de producéo da bioeletricidade ocorrendo entre US$ 51,83 e US$ 55,69 por MWh.
Em ANEEL (2016) é definido o custo da geracdo de bioeletricidade de bagaco de cana-
de-acucar como US$ 55,6 por MWh. J& em Grisi et al (2012) o custo de produgéo de
bioeletricidade varia entre US$ 52 e US$ 99 por MWh.

Desta maneira, em alguns trabalhos ja elaborados sobre 0 uso do ML nas atividades
do setor sucroenergetico, foram definidos os custos destas atividades dependendo da
metodologia aplicada, do insumo utilizado e do processo produtivo realizado em cada um
destes trabalhos. Nesta direcdo, com o objetivo de especificar o nivel de custos associados

as atividades analisadas e dimensionadas nesta tese, na proxima subsecdo Ssdo
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apresentados os custos fixos e variaveis para as atividades de producéo para o etanol 2G
e para a geracdo de energia elétrica utilizando o ML, de maneira que possam ser
constituidos os Custos Anuais Equivalentes para cada uma destas atividades, de maneira
que estes custos possam ser aplicados nas equacdes de retorno esperado das atividades

analisadas no modelo de Markowitz (1952).

5.3.3.2. CusTOS ANUAIS EQUIVALENTES ASSOCIADOS AO Uso DO ML

Pelo fato do CAE proporcionar ao avaliador a possibilidade de encontrar o valor a
ser empregado anualmente ao longo da vida do projeto, ele é principalmente usado como
indicador de decisdo em projetos de investimento nas situagcbes nas quais existem
incertezas quanto a receita a ser gerada, dado que esta analise proporciona um indicador
equalizado pela vida util dos projetos, 0 que gera capacidade de comparagdo entre as
distintas alternativas de investimento.

Samanez (2007) define o CAE como sendo “um rateio uniforme, por unidade de
tempo, dos custos de investimento, de oportunidade e operacionais das alternativas”.

(SAMANEZ, 2007) e apresenta a equacao (12) para seu célculo.

CInv + COport
AE = m Por + COper (12)

[(1+7) —y
[(1+7)7]

Na qual: CInv representa o custo de investimento, o COport refere-se ao valor do
Custo de Oportunidade de uma determinada escolha de investimento, o COper esta
associado ao Custo Operacional das atividades relacionadas a atividade analisada, r
representa 0 custo de capital ajustado ao risco da atividade realizada no setor

sucroenergético e t € o periodo de tempo.
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Brealey e Meyers (2002) complementam a explicacdo do CAE apresentando a
necessidade de atualizacdo dos valores utilizados na analise. Os autores relacionam a
importancia de verificacdo das mudancas tecnologicas que podem influenciar na
necessidade de modificacdo de equipamentos, além da possibilidade de equalizacdo da
estrutura disponivel diante da adequacdo da capacidade produtiva a necessidade da
empresa.

Conforme apresentado em Dantas et al (2013), o CAE representa um potencial
elemento de definicdo de analise intertemporal dos custos entre atividades produtivas, ja
que considera os valores dos projetos anualizados com diferentes tempos de vida. Os
autores apresentaram em sua analise a importancia de se considerar os custos das
atividades produtivas, ponderados pela sua vida util, na escolha dos processos produtivos

mais vantajosos financeiramente.

Tabela 23 — Célculo do CAE para a producdo do Etanol 2G no Cenario Base

Parcela do Investimento (10% de valor residual) R$955.555.380,00
Custo da Palha R$10.088.820,00
Custo de Operacdo e Manutencéo R$122.507.100,00
Seguro Operacional R$6.370.369,00
CAE (A) R$255.370.218,20
Nivel de Producéo (B) 151.680.000
CAE UNITARIO DE PRODUCAO (A/B) R$1,68/litro

Fonte: elaboragdo propria

Logo, para calcular o CAE do Etanol 2G é utilizada a equacéo (12) e posteriormente
deve ser dividido o valor gerado pela quantidade produzida para que seja definido o valor
do CAE unitério, sendo desta forma:

CAE investimento = [(1.061.728.200)x0,9]/{[(1,1054)?°-1]/[ (1,1054)?°x0,1054]}

CAE investimento = 955.555.380/8,2090 = 116.403.929,20.

CAE total = 116.403.929,20 + 10.088.820 + 122.507.100 + 6.370.369

CAE total = R$255.370.218,20

CAE unitario = R$255.370.218,20/151.680.000 = R$1,68/litro.

86



Para a Energia Elétrica, apds a utilizacdo da equacao (12), com a posterior divisdo
do valor total encontrado pelo volume de producéo, assim é definido o valor do CAE da

atividade ao ano e o valor do CAE unitario de producéo, respectivamente.

Tabela 24 — Célculo do CAE para a geragdo de Energia Elétrica

Parcela do Investimento (10% de valor residual) R$301.566.359,90
Custo da Palha R$10.088.820,00
TUSD e TUST R$6.819.456,00
Custo de Operacdo e Manutencéo R$19.106.303,00
Seguro Operacional R$957.637,00
CAE (A) R$68.523.355,28
Nivel de Producéo (B) 566.400
CUSTO UNITARIO DE PRODUCAO (A/B) R$120,98/MWh

Fonte: elaboracdo propria

CAE investimento = [(335.073.733,20)x0,9]/{[ (1,0934)?*-1]/[ (1,0934)?°x0,0934] }

CAE investimento = 301.566.359,90/9,5580 = 31.551.139,28

CAE total = 31.551.139,28 + 10.088.820 + 6.819.456 + 19.106.303 + 957.637

CAE total = R$68.523.355,28.

CAE unitario = R$68.523.355,28/566.400 = R$120,98/MWh.

Desta maneira, considerando os dados da Tabela 23 e da Tabela 24, o valor do CAE
apresentado em 2017 para a producdo de etanol 2G é de R$255.370.218,20, mas dado
gue em um ano, diante das 960 mil toneladas de ML, pode-se obter 158 litros a cada
tonelada, o CAE para o etanol 2G é de R$1,68/litro, a valores de julho/2017. Para o caso
da geragdo de energia elétrica, 0 CAE é de R$68.523.355,28 pelos 566.400MWh gerados
neste periodo, e faz com que cada Megawatt-hora (MWh) tenha um CAE de
R$120,98/MWh a valores de julho/2017. Considerando que os especialistas no setor
pretendem analisar a reducdo dos custos de producdo do etanol 2G e tendo em conta a

possibilidade de reducdo em 50% do custo de producéo apresentado no Cenério Base, na

Tabela 25 sdo definidos os valores dos custos de producdo em cada um dos possiveis
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cenarios de reducdo dos referidos custos (10%, 20%, 40% e 50%), conforme considerados

nesta tese.

Tabela 25 — Valores do CAE para a produc¢do do Etanol 2G nos demais cenarios

Cenarios Ocorréncia Custos

Cenério Base - R$1,68/litro
Cenério 2 Reducdo dos custos de producdo em 10%. R$1,52/litro
Cenério 3 Reducdo dos custos de producdo em 20%. R$1,36/litro
Cenério 4 Reducdo dos custos de producdo em 40%. R$1,01/litro
Cenério 5 Reducdo dos custos de producdo em 50%. R$0,84/litro

Fonte: elaboracéo propria

Desta forma, com a redugdo nos custos de produgao do etanol 2G, tanto o valor dos
custos fixos, quanto os valores dos custos variaveis sdo reduzidos proporcionalmente,
sendo definido para o Cenario 2 o valor de R$1,52; para o Cenério 3 o valor de R$1,36;
para o Cenario 4 o valor de R$1,01 e para o Cenario 5 um CAE por litro de etanol 2G de

R$0,84.

5.3.3.3. DADOS ADICIONAIS PARA A COMPOSICAO DO RESULTADO DAS
ATIVIDADES
Atitulo de incidéncia tributaria é aplicado em cada uma das atividades uma aliquota
de PIS e Cofins considerando um regime ndo cumulativo, conforme disposto na Lei
10.637/2002 e na Lei 10.833/2003 (com as devidas alteracdes), respectivamente definidas
por 1,65% e 7,6%. Além destas aliquotas, sobre os rendimentos séo incididos 25% de
Imposto sobre a Renda e 9% de Contribui¢do Sobre o Lucro Liquido.
Os dados variaveis estdo considerados na analise financeira para 0s anos posteriores
a 2017, dada a vida util dos equipamentos de cada um dos processos produtivos, como

sendo atualizados pelo efeito inflacionario, que segundo o Relatério Focus do Banco
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Central (janeiro/2018) esta em 4,5% ao ano, conforme a expectativa para os “proximos

12 meses”.

5.4. NiVEL DE PREGCO DOS PRODUTOS ANALISADOS NO SETOR
SUCROENERGETICO

A andlise da série historica dos precos de cada um dos produtos analisados
proporciona a constatacdo do nivel de volatilidade que serd usado no modelo de
Markowitz, assim como a correlagdo entre os niveis de preco dos distintos produtos. Desta
forma, sdo trés os possiveis niveis de preco analisados nesta tese que podem compor a
carteira de producdo da usina. Podem ser produzidos os ativos que devem ter os seguintes
niveis de preco relacionados: (1) o preco da energia elétrica no mercado regulado, por
meio do valor dos leildes para a biomassa; (2) o preco da energia elétrica no mercado
livre, por meio do Precgo das LiquidacGes das Diferencas e (3) o preco do etanol, sendo
considerado o valor do etanol anidro.

Na comercializagdo de energia elétrica, para a determinacdo do valor da energia a
ser comercializada no Mercado Regulado, foram utilizados os valores obtidos nos leildes
de energia elétrica, operados pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE). Estes dados estdo compreendidos entre o periodo de Maio/2003 a Julho/2017.
Da mesma maneira, foram obtidos no endereco eletronico da CCEE os valores do PLD
para 0 caso da energia elétrica comercializada no Mercado Livre. Foram também
considerados os valores de comercializacdo entre Maio/2003 e Julho/2017. Para o valor
do etanol foi considerada a série histdrica do etanol anidro elaborado pelo Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA-Esalg/USP), da Universidade de
Sé&o Paulo, considerando o mesmo periodo da série historica usado para a verificacdo dos

valores da energia elétrica.
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5.5. CENARIO BASE DESTA TESE

Nesta tese foi considerado que o ML da cana de agUcar pode ser destinado para
produzir a bioeletricidade que sera comercializada no Mercado Regulado ou no Mercado
Livre, ou ainda produzir etanol de segunda geracao a ser vendido em seu mercado proprio.
Para definicdo do retorno de cada um dos ativos da carteira a serem produzidos na usina,
em cada um dos meses que compdem a série historica da analise, sdo usadas as equacdes
para a definicdo do Retorno Esperado para o etanol e para a energia elétrica.

Com o uso do ML como insumo para a geracdo de energia elétrica, esta atividade
produtiva gera um resultado como apresentado pela equacgdo (13) que representa o
Retorno Esperado da producédo de energia elétrica, sendo composto pelo preco da energia
elétrica no Mercado Regulado ou no Mercado Livre, o0 CAE (Custo Anual Equivalente)
de sua geracdo como sendo de R$120,98, assim como a produtividade por tonelada de

ML.

RETORNOEenerciA = (PRECOenercia — 120,98) x 0,59 (13)

No caso da producdo do etanol 2G, a atividade produtiva com o0 uso do ML como

insumo, gera o resultado obtido conforme definido na equacéao (14) do Retorno Esperado

da producdo de etanol, sendo definido pelo preco do etanol, 0 CAE como sendo de R$1,68

por litro de etanol e o nivel de produtividade de 158 litros por tonelada de ML utilizada

no processo produtivo.

RETORNOEgranoL = (PRECOgTanoL — 1,68) X 158 (14)
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Desta forma a equacdo (13) e a equacao (14) representam a estrutura bésica de
formacdo de valor da usina para a geracao de energia elétrica e a producao de etanol 2G,
respectivamente, diante dos valores observados de custos de producdo e niveis de
produtividade corrente. Mas, considerando a perspectiva de melhoria nas condicGes de
producdo do etanol 2G, com possibilidade de reducgéo nos custos de produc¢éo, na proxima
secdo serdo definidos os cenarios com estas possiveis mudancas nas atividades de
fabricacdo do etanol 2G, fato que impacta nas equacdes e, consequentemente, no
resultado desta atividade, proporcionando assim uma reconfiguracdo na composicao das

carteiras de produtos a serem fabricados.

5.6. PROVAVEIS CENARIOS FUTUROS

Considerando o Cenério Base definido no item anterior, é importante analisar as
condi¢des técnico-socioecondmicas futuras que podem ser diferentes da configuracéo
corrente para o setor. Desta maneira, torna-se importante explorar outras possibilidades
de acontecimentos visando gerar possiveis direcionamentos diferenciados para o padrao
de comportamento da sociedade e, consequentemente, redefinicdo das decisoes
produtivas tomadas na usina quanto a escolha da carteira de produtos a serem produzidos.

A eficiéncia do processo de geracdo de energia elétrica nas usinas sucroenergéticas
ja alcancou seu nivel de maturidade tecnoldgica, considerando seus niveis de
produtividade e custos de producdo, ocorrendo com reduzidos padrdes de custos de
geracdo de energia, além da economia brasileira ja proporcionar satisfatorios ambientes
de negociacdo para esta energia gerada, fato que facilita a obtencdo de renda com a
atividade.

Além disso, existe a possibilidade de expansdo do avanco tecnologico na fabricacéo

do etanol 2G devido as questdes institucionais, governamentais e de mercado no Brasil e
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no mundo, 0 que tenderia a reduzir os seus custos de producdo. Assim, para a estimacao
dos resultados obtidos no cendrio no qual os analistas do setor sucroenergético
vislumbram como uma tendéncia que seja alcangcada uma reducao dos custos de producéo
em 50% do seu valor corrente. Desta forma, alem do Cenério Base nesta tese é estimado
um cenario com uma modificacdo inicial no qual a receita da comercializacdo do etanol
de segunda geracdo é descontada de um custo de producdo 10% inferior ao valor definido
para o Cenario Base. No segundo cenério € considerado que os custos de producdo sdo
reduzidos em 20%. Dado que o etanol 2G se torna financeiramente vantajoso a geracao
de energia elétrica quando o custo de produgdo do etanol 2G é reduzido em 40%, o
terceiro Cenario é definido nesta condicdo. E, por fim, é dimensionado o efeito sobre a
carteira de produtos de uma usina representativa do setor quando os custos de producao
alcancam o nivel estimado pelos analistas, com redugdo de 50% do seu valor definido
para o Cenério Base.

Desta forma, os cenérios para a analise dos resultados gerados na usina podem ser
denominados respectivamente como: Cenarios 2, 3, 4 e 5. Nestes cenérios os custos de
producdo se reduzem, respectivamente, em 10%, 20%, 40% e 50% do custo de producao
do etanol celul6sico (etanol 2G), conforme relatos de analistas do setor (UNICA, 2016),

fazendo com que as equacgOes sejam representadas sucessivamente por:

RETORNOEranoL10% = (PRECOgTanoL — 1,52) X 158 (15)
RETORNOEranoL20% = (PRECOgTanoL — 1,36) X 158 (16)
RETORNOEranoLa0% = (PRECOgTanoL — 1,01) X 158 (17)
RETORNOEranoLs0% = (PRECOgTanoL — 0,84) X 158 (18)
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A equacdo de energia elétrica ndo se altera em relacéo ao estipulado no Cenario Base,
tanto ao considerar as atividades de geracdo da energia a ser comercializada no ACR
quanto no ACL. Com a definicdo destes quatro cenarios adicionais para o etanol 2G €
possivel verificar o comportamento das mudancas das demais atividades do setor
sucroenergético, coeteris paribus. Desta forma, no préximo capitulo serd realizada a
analise dos dados e a verificacdo dos resultados obtidos com a utilizacdo das ferramentas

definidas neste capitulo.
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CAPITULO 6: RESULTADOS DA ANALISE DOS CENARIOS

A partir das ferramentas e das equagOes relacionadas no capitulo anterior, neste
capitulo serdo dimensionadas as atividades de uma usina representativa do setor
sucroenergético para utilizar o ML disponivel na mesma, considerando a possibilidade
que o usineiro tem entre gerar energia elétrica para vender no Mercado Livre ou

Regulado, ou produzir etanol 2G.

Vale ressaltar, conforme relacionado também anteriormente, que todos os precos
dos produtos analisados na usina foram deflacionados pelo indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA), atualizados para julho/2017. Desta forma, os custos e as
séries histdricas dos precos dos produtos estdo na mesma base temporal dos valores

estimados para o0 ano de 2017.

Para o Cenario Base proposto nesta tese, a Matriz de Variancia-Covariancia esta
expressa pela Tabela 26, na qual Xavista representam os valores referentes a
comercializagdo de energia no Mercado Livre, XrecuLapo representam os valores da
comercializagdo de energia no Mercado Regulado e Xy representam os valores da
comercializacdo do etanol de segunda geracdo. Esta tabela considera as covariancias
existentes entre as variacdes percentuais dos resultados de cada uma das atividades
analisadas, dada a configuracéo da usina que pode ser observada na Tabela 20 (pag. 80).
A minimizacdo da variancia desta carteira de produtos ocorre quando o seu valor é de
0,3746. Para o nivel de retorno da carteira em R$50,41, o valor 0,3746 representa 0 menor
valor da variancia apresentado por tonelada de ML utilizado. Estes resultados podem ser
observados na Tabela 27. Cabe ressaltar que a partir deste nivel de retorno esperado da
carteira a sua volatilidade aumenta, conforme pode ser constatado na referida tabela e

ilustrado na Figura 13.
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Tabela 26 — Matriz de Variancia-Covariancia — Cenario Base

ATIVOS XawvisTA XREGULADO Xz
XavisTA 6,13 -0,17 0,77
XREGULADO -0,17 0,43 -0,23
X6 0,77 -0,23 127,87

Fonte: elaboragdo propria.

Para este cenario e insumo, o percentual de cada produto definido para a carteira é

de 90,99% do ML direcionado para a geracdo de energia elétrica a ser comercializada no

Mercado Regulado e 8,61% no Mercado Livre; além disso, 0,40% do ML devem ser

direcionados para a producéo do etanol 2G. O retorno médio esperado, obtido diante das

equacoes (13) e (14), definidas respectivamente para a comercializagdo da energia elétrica

e venda de etanol 2G, proporciona no Mercado Livre um resultado de R$46,80 por

tonelada de ML ; para a venda da energia no Mercado Regulado é de R$50,98 por tonelada

de ML e para o etanol 2G seu resultado esperado € negativo em R$0,38 por tonelada de

ML. Diante do menor valor associado a variancia do retorno gerado pela energia a ser

comercializada no Mercado Regulado, sua atividade é priorizada neste célculo em

detrimento da utilizacdo do ML na geracdo de energia a ser vendida no Mercado Livre,

assim como do uso do ML na producéo de etanol 2G.

Tabela 27 — Resultados do Modelo de Markowitz: Cenario Base

Retorno Variancia Mercado Livre Mercado Regulado Etanol 2G
50,30 0,3746 8,61% 90,99% 0,40%
50,40 0,3746 8,61% 90,99% 0,40%
50,50 0,3750 8,41% 91,34% 0,25%
50,60 0,3762 8,18% 91,75% 0,07%
50,70 0,3795 6,71% 93,29% 0,00%
50,80 0,3900 4,31% 95,69% 0,00%
50,90 0,4085 1,92% 98,08% 0,00%

Fonte: elaboracdo propria
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Figura 13: Fronteira de Markowitz — Cenario Base
Fonte: elaboragdo propria

Neste Cenario Base, com valores estimados para o ano de 2017 (primeiro ano da
série definida para o calculo do VPL), na producédo de etanol 2G seu custo unitério é de
R$1,23 por litro, conforme pode ser observado no Anexo A. Para este produto, o
investidor solicita uma rentabilidade de 16% ao ano do capital proprio, equivalente a uma
lucratividade liquida de 8,46% ao ano. Diante destes percentuais definidos para o projeto
de investimento, o pre¢o unitario minimo exigido é de R$2,65, com um mark up genérico
de 2,15. O VPL para o projeto de investimento desta atividade quando se utiliza todo o
ML em suas operacOes (condicdo definida em todos os célculos do VPL nesta tese) é
negativo em R$340.150.881,51. Considerando o preco médio de mercado estimado para
a série historica analisada para os valores do etanol (maio/2003 a julho/2017) em
R$1,68/litro, o VPL desta atividade fica negativo em R$890.551.963,13.

Para o primeiro periodo da série analisada para a cogeracdo de energia, tem-se uma
rentabilidade esperada do capital proprio de 10% ao ano, equivalente a uma lucratividade
liquida requerida de 6,30% ao ano e 0 preco minimo exigido para o primeiro periodo

analisado (2017) pelo investidor € de R$187,87. O mark up genérico desta atividade é de
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2,52. Considerando o pre¢co médio de mercado de R$207,39/MWh (adotado no Anexo B)
para 0 Mercado Regulado, o VPL gerado para esta forma de comercializa¢do da energia
elétrica ¢ de R$111.633.907,02. Para o Mercado Livre, dado que o pre¢co médio de sua
série historica é de R$200,31/MWh (vide Anexo C), o VPL gerado neste mercado é de
R$82.466.874,01.

Considerando que o interesse publico e privado pode ser estimulado minimamente
pela necessidade de reducdo dos gases do efeito estufa e pela busca de combustiveis
substitutos aos derivados do petréleo, além de poder representar uma preferéncia
governamental na concessao de incentivos para o setor, pode ocorrer nos proximos anos
um avancgo tecnoldgico significativo na produgdo do etanol de segunda geragdo o que,
segundo especialistas, tende a reduzir seus custos de producdo, como estdo especificados
e serdo analisados nos cenarios posteriores. Desta forma, € necesséria a verificacdo dos
possiveis efeitos causados sobre a formacdo desta carteira de produtos no setor
sucroenergético em cada um destes cenarios.

Sendo assim, no Cenario 2 é considerada uma reducdo intermediaria de 10% nos
custos de producdo do etanol 2G e, diante dos resultados encontrados com 0s niveis de
retorno das atividades na usina, é gerada a Matriz de Variancia-Covariancia apresentada

na Tabela 28.

Tabela 28 — Matriz de Variancia-Covariancia — Cenario 2

ATIVOS XavisTA XREGULADO X2
XavisTA 6,13 -0,17 -0,14
XREGULADO -0,17 0,43 -0,06
X6 -0,14 -0,06 13,74

Fonte: elaboragéo propria.
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Diante das equacdes apresentadas no capitulo anterior e da Matriz de Variancia-
Covariancia definida na Tabela 28, no Cenario 2 sdo gerados os resultados para o caso de
uma reducdo de 10% sobre os custos de producdo do etanol 2G, coeteris paribus,

conforme os valores obtidos nos calculos realizados e expressos na Tabela 29 e na Figura

14,
Tabela 29 — Resultados do Modelo de Markowitz: Cenério 2
Mercado
Retorno Variéncia Mercado Livre Regulado Etanol 2G
49,50 0,3627 8,47% 88,40% 3,13%
49,70 0,3627 8,47% 88,40% 3,13%
49,90 0,3629 8,38% 88,82% 2,80%
50,10 0,3644 8,19% 89,75% 2,06%
50,30 0,3676 8,00% 90,67% 1,33%
50,50 0,3724 7,81% 91,60% 0,59%
50,70 0,3795 6,71% 93,29% 0,00%
50,90 0,4085 1,92% 98,08% 0,00%

Fonte: elaboracéo propria

Neste cenario, a reducdo dos custos de producdo do etanol 2G proporciona uma
pequena ampliacdo da alocagcdo do ML para sua atividade, dado que o retorno esperado
desta atividade é ampliado para R$24,90/tonelada ML e a sua variancia é reduzida para
13,74.

A Figura 14 ilustra os resultados encontrados, realgcando a ampliagdo da participacéo
do etanol 2G na carteira de produtos da usina, simultaneamente gerada com a reducéo da
participa¢do do ML direcionado para a geragao de energia a comercializada no Mercado
Regulado, mercado este que seria mais prestigiado se fossem assumidos maiores niveis
de risco, ja que se o usineiro quiser expandir suas atividades para alcancar um nivel

esperado de retorno de R$50,98 por tonelada de ML, ele pode alcangar esta marca
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assumindo um risco maior, com uma variancia das variacdes percentuais dos retornos de

0,4290:
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Figura 14: Fronteira de Markowitz — Cenario 2

Fonte: elaboragdo propria

Assim, no Cenario 2, a minimizacdo da variancia desta carteira de produtos ocorre
quando o seu valor é de 0,3627, e para o nivel de retorno da carteira em R$49,81, este
valor 0,3627 apresenta 0 menor valor da variancia apresentado por tonelada de ML
utilizado. Ressalta-se que a partir deste resultado encontrado para a carteira, o valor de
sua volatilidade aumenta.

Neste cenario, 0 VPL para a producdo de etanol 2G considerando o valor de
julho/2017 como sendo o preco medio negociado na seria histdrica analisada neste
mercado, ainda estd negativo em R$607.976.185,10, sendo o custo unitério neste periodo
de R$1,11 por litro, conforme pode ser visto no Anexo D. A elevada volatilidade existente
nas variagdes percentuais de seus retornos, associado ao insuficiente resultado de suas
atividades, impede a expansao da alocacdo do ML disponivel na usina neste processo

produtivo.
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No Cenério 3 é considerada uma reducéo de 20% nos custos de producédo do etanol
2G no Cenério Base e, diante dos resultados encontrados com os niveis de retorno das
atividades na usina, é gerada a Matriz de Variancia-Covariancia apresentada na Tabela

30.

Tabela 30 — Matriz de Variancia-Covariancia — Cenario 3

ATIVOS XawvisTa XREGULADO Xac
XavisTa 6,13 -0,17 0,35
XREGULADO -0,17 0,43 -0,04
X6 0,35 -0,04 5,14

Fonte: elaboragéo propria.

Diante das equacOes apresentadas no capitulo anterior e da Matriz de Variancia-
Covariancia definida na Tabela 30, no Cenério 3 sdo gerados os resultados para o caso de
uma reducdo de 20% sobre os custos de produgdo do etanol 2G, coeteris paribus,
conforme os valores obtidos nos calculos realizados e os dados apresentados na Tabela

31 e na Figura 15.

Tabela 31 — Resultados do Modelo de Markowitz: Cenario 3

Mercado
Retorno Variéncia Mercado Livre Regulado Etanol 2G
50,55 0,3498 7,70% 85,31% 6,99%
50,60 0,3498 7,70% 85,31% 6,99%
50,65 0,3507 6,58% 86,50% 6,92%
50,70 0,3536 5,40% 87,75% 6,85%
50,75 0,3584 4,21% 89,02% 6,77%
50,80 0,3652 3,03% 90,27% 6,70%
50,85 0,3740 1,85% 91,52% 6,63%
50,90 0,3847 0,66% 92,78% 6,56%
50,95 0,4016 0,00% 96,23% 377%

Fonte: elaboragdo prépria
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Neste cendrio, a reducédo dos custos de producao do etanol 2G proporciona um VPL
ainda negativo em R$346.433.414,18, considerando o pre¢co médio de mercado do etanol
em julho/2017, conforme valores apresentados no Anexo E. Este valor permanece
desfavoravel ao resultado financeiro proporcionado pela comercializagdo da energia no
Mercado Livre e no Mercado Regulado, mas a variabilidade do retorno de suas atividades
gera um nivel de incerteza inferior ao gerado no Mercado Livre, mas superior a
volatilidade da variacdo dos retornos gerados no Mercado Regulado, que dependendo do
perfil de risco do usineiro pode modificar o percentual de utilizacdo do ML na producéo
de energia ou etanol 2G. Neste cenario o percentual 6timo de ML alocado para a geragdo
de energia a ser comercializada no Mercado Regulado é de 85,31%, o0 percentual para o
Mercado Livre de energia é de 7,70% e o percentual de ML a ser direcionado para a
producéo de etanol 2G € de 6,99%.

A Figura 14 ilustra os resultados encontrados, realgando a discreta ampliagéo do uso
do ML na geracédo de energia elétrica a ser comercializada no Mercado Regulado quando
ocorre o interesse por maiores niveis de retorno com a carteira de produtos da usina com
0 uso do ML. Esta situacdo ocorre simultaneamente com a reducdo da participacdo do
ML direcionado para a geracdo de energia a comercializada no Mercado Livre e na
producdo do etanol 2G, ja que se o usineiro pode alcancar seu nivel maximo de risco para
a carteira com uma variancia de 0,4289, tendo a expectativa de gerar um retorno de

R$50,98 por tonelada de ML.
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Figura 15: Fronteira de Markowitz — Cenario 3

Fonte: elaboragdo propria

Cabe ressaltar que o VPL ao preco médio de mercado do etanol sO se torna

financeiramente atraente em relacéo a geracdo de energia elétrica (considerando ambos

0s mercados de energia) a partir da reducéo de 40% nos custos de produgéo do etanol 2G,

desta forma esta situacdo é configurada no Cenario 4.

No Cenario 4 é considerada uma reducdo de 40% nos custos de producdo do etanol

2G no Cenario Base e, diante dos resultados encontrados com os niveis de retorno das

atividades na usina, é gerada a Matriz de Variancia-Covariancia apresentada na Tabela

32.

Tabela 32 — Matriz de Variancia-Covariancia — Cenario 4

ATIVOS XavisTA XREGULADO X2
XavisTA 6,13 -0,17 -0,10
XREGULADO -0,17 0,43 -0,02
Xoe -0,10 -0,02 1,59

Fonte: elaboragéo propria.
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Diante das equacdes apresentadas no capitulo anterior e da Matriz de Variancia-
Covariancia definida na Tabela 32, no Cenario 4 sdo gerados os resultados para o caso de
uma reducdo de 40% sobre os custos de producdo do etanol 2G, coeteris paribus,
conforme os valores obtidos nos calculos realizados e expressos na Tabela 33 e na Figura

16.

Tabela 33 — Resultados do Modelo de Markowitz: Cenario 4

Mercado
Retorno Variéncia Mercado Livre Regulado Etanol 2G
45,00 0,2969 7,16% 72,94% 19,90%
55,00 0,2969 7,16% 72,94% 19,90%
65,00 0,3049 6,59% 67,18% 26,23%
75,00 0,4181 4,82% 50,74% 44,44%
85,00 0,6650 3,03% 34,35% 62,62%
95,00 1,0457 1,27% 17,87% 80,87%
105,00 1,5603 0,00% 0,88% 99,12%

Fonte: elaboragdo prépria

Neste cendrio, a reducédo dos custos de producao do etanol 2G proporciona um VPL
positivo em R$113.925.358,61, conforme dados apresentados no Anexo F considerando
o0 preco médio de mercado do etanol em julho/2017. Este valor gerado pelo etanol 2G é
superior ao resultado financeiro proporcionado pela comercializacdo da energia no
Mercado Livre e no Mercado Regulado, mas a variabilidade do retorno de suas atividades
gera incertezas que um usineiro avesso ao risco pode querer evitar, restringindo a
alocacdo de ML para a producéo de etanol 2G. Neste cenério o percentual 6timo de ML
alocado para a geracdo de energia a ser comercializada no Mercado Regulado é de
72,94%, o percentual para o0 Mercado Livre de energia € de 7,16% e o percentual de ML

a ser direcionado para a producdo de etanol 2G é de 19,90%.
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A Figura 16 ilustra os resultados encontrados, realgcando a ampliacdo da participacéo
do etanol 2G na carteira de produtos da usina com o uso do ML, simultaneamente gerada
com a reducdo da participacdo do ML direcionado para a geracdo de energia a
comercializada no Mercado Regulado, mercado este que seria ainda mais desprestigiado
se fossem assumidos maiores niveis de risco pelo usineiro, jA que se 0 usineiro pode
alcancar seu nivel maximo de risco para a carteira com uma variancia dos retornos de

1,5884, possui a expectativa de gerar um retorno de R$105,48 por tonelada de ML.
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Figura 16: Fronteira de Markowitz — Cenario 4

Fonte: elaboracdo propria

No Cenario 5, o custo de producao do etanol 2G alcanca o resultado aventado pelos
especialistas do setor sucroenergético e tem seu custo reduzido em 50% em relacdo ao
valor definido para o Cenéario Base. Desta forma, a carteira de produtos da usina,
respeitando o modelo proposto e as equacdes definidas no capitulo anterior, utiliza os
dados da Matriz de Variancia-Covariancia conforme apresentado na Tabela 34, sendo

gerados os resultados expressos na Tabela 35 e na Figura 17.
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Tabela 34 — Matriz de Variancia-Covariancia — Cenario 5

ATIVO XawvisTA XREGULADO Xz
XavisTA 6,13 -0,17 -0,07
XREGULADO -0,17 0,43 -0,01
X2 -0,07 -0,01 1,44

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 35 — Resultados do Modelo de Markowitz: Cenario 5

Retorno Variancia Mercado Livre | Mercado Regulado Etanol 2G
50,00 0,2930 7,03% 71,71% 21,26%
60,00 0,2930 7,03% 71,71% 21,26%
70,00 0,2941 6,81% 69,47% 23,73%
80,00 0,3330 5,68% 58,36% 35,96%
90,00 0,4273 4,55% 47,26% 48,19%

100,00 0,5771 3,42% 36,15% 60,43%
110,00 0,7824 2,29% 25,05% 72,66%
120,00 1,0431 1,16% 13,94% 84,89%
130,00 1,3593 0,04% 2,84% 97,12%

Fonte: elaboracgdo prépria

Este Gltimo estagio aventado para a reducdo dos custos de producdo do etanol 2G
proporciona uma reducdo ainda maior na volatilidade dos retornos da producéo do etanol
2G, fato que gera uma ampliacéo adicional no percentual de alocagdo do ML para a sua
atividade em relacdo aos cenarios anteriores e alcanca um retorno esperado para a
producéo de etanol 2G de R$132,34 por tonelada de ML. Considerando o prego médio de
mercado do etanol, neste cendrio o VPL da producdo do etanol 2G é de
R$341.533.672,71, conforme os dados apresentados no Anexo G. Para o nivel de retorno

da carteiraem R$67,99/tonelada de ML utilizado, o valor 0,2930 representa 0 menor valor
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da variancia para a carteira apresentada, ou seja, o nivel de volatilidade esta definido num
nivel em que ocorre a minimizacao da variancia dos retornos desta carteira de produtos.
Nesta carteira devem ser alocados apenas 7,03% do ML para a geracdo de energia a
ser comercializada no Mercado Livre e 71,71% para a geracdo de energia a ser
comercializada no Mercado Regulado, sendo direcionados 21,26% do ML para a

producdo de etanol 2G.
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Figura 17: Fronteira de Markowitz — Cenario 5

Fonte: elaboragdo propria

Com a reducéo de 50% nos custos de producéo do etanol 2G, o VPL desta atividade
é ampliado ainda mais, mas o usineiro s6 escolhe produzir este produto com o ML
disponivel num percentual acima dos 21,26% sinalizados pelo modelo de Markowitz
(1952) se o mesmo for propenso ao risco, ja que por mais que o resultado financeiro
apresentado para a producdo de etanol 2G neste cendrio seja mais vantajoso do que 0s
resultados obtidos para a geracéo de energia a ser comercializada em ambos os mercados,
a volatilidade do retorno da producdo de etanol 2G tende a ampliar o risco do retorno a

ser gerado por esta carteira de produtos da usina.
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CAPITULO 7: CONCLUSOES

O setor sucroenergético expandiu a sua capacidade de gerar produtos e coprodutos
ao longo do século XX e neste inicio de século XXI iniciou as pesquisas em relagcéo a
producdo do etanol de segunda geracdo com o ML disponivel nas usinas do setor. A
cogeracao de energia ja era uma realidade no setor, dada a complementariedade desta
fonte de geracdo de energia com o periodo de seca dos reservatorios de agua para a
geracdo hidrelétrica, no caso brasileiro, além de representar uma autonomia energética
para as usinas também geram uma renda adicional utilizando estes mesmos materiais
lignocelulésicos.

Considerando o CAE relacionado para cada uma das atividades da usina, no
Cenério Base, é verificado que, 90,99% do ML deve ser direcionado para a geracao da
energia elétrica a ser comercializada no Mercado Regulado, 8,61% no Mercado Livre e
0,4% do ML alocado para a producéo de etanol 2G. Se for considerado o preco médio de
comercializacdo da energia para a série historica analisada, a geracao de energia apresenta
um VPL positivo tanto com os valores médios negociados no Mercado Regulado quanto
no Mercado Livre. Ja a alocacdo de ML para a producdo de etanol 2G o VPL s6 se torna
financeiramente vantajoso a partir de uma reducdo dos custos de produgdo do etanol
celulésico em 40% do valor definido no Cenario Base.

Mesmo neste Cenario de reducdo acentuada dos custos de producédo do etanol 2G,
e com um VPL gerado em suas atividades maior do que o VPL gerado com a possivel
venda de energia em qualquer um dos outros mercados, o0 modelo de Markowitz (1952)
sinaliza um maior percentual de ML a ser direcionado para a geracdo de energia a ser
comercializada no Mercado Regulado, fazendo com que esta decisdo de uma maior

alocacdo do ML para a producgéo de etanol 2G dependa de o usineiro ser detentor de um
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perfil de propensdo ao risco, dado que estes retornos s6 sdo esperados para um nivel de
incerteza acima do que é definido para a condicéo indiferenca ao risco.

O modelo de Markowitz (1952) ndo representa uma ferramenta financeira de
analise de investimento, mas um instrumento eficaz para alocacao de ativos diante de um
determinado nivel de risco dos retornos. Desta forma, a medida que os custos de producédo
do etanol 2G vdo diminuindo, sua participacdo na carteira de produtos da usina com a
utilizacdo de ML vai se expandindo com a alocacdo de maiores proporcées deste insumo
em suas atividades, solicitando retornos maiores a cada momento em que a volatilidade
da variagdo percentual dos retornos da carteira se expande.

Sendo assim, 0 modelo de Markowitz (1952) representa uma ferramenta eficaz para
dimensionar as atividades no setor, ja que mostra que as expectativas de mercado podem
ser incorporadas as variaveis de decisdo diante da volatilidade dos retornos apresentados
pelos produtos analisados, com beneficios gerados para a alocagdo de insumos.

Cabe ressaltar que a aplicacdo do modelo de Markowitz (1952) deve ser
acompanhada de outras ferramentas de anélise técnica-financeira para uma verificacéo
mais completa dos resultados gerados nas atividades produtivas, conforme foi verificado
nesta tese com o uso do Valor Presente Liquido para dimensionar o retorno dos
investimentos ao longo da vida util das estruturas produtivas analisadas. Desta forma a
alocacdo Otima dos ativos na carteira de producdo é definida a partir das incertezas
existentes no retorno gerado por estes ativos, sendo este retorno respaldado pelo resultado
financeiro das atividades realizadas.

Para trabalhos futuros recomenda-se incorporar a possibilidade de o usineiro
adquirir ML no mercado, além de sua disponibilidade interna, para ampliar sua
capacidade produtiva e poder expandir sua participacdo nos leilGes de energia elétrica.

Além disso, pode ser considerada a possibilidade de ser utilizado na usina o ML néo s6
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durante o periodo de safra, mas durante todo o ano, fato que acrescenta custos adicionais
e requer uma logistica e uma gestdo dos insumos de maneira diferenciada da adotada
nesta tese. Na direcdo de incorporar questdes ambientais, os trabalhos futuros ainda
podem considerar diferencas regionais existentes entre as usinas, impactos ambientais
proporcionados por suas atividades, pegada de carbono, além da possibilidade do
dimensionamento destas questdes de forma econémica, por meio de um possivel Crédito
de Carbono a ser gerado e possiveis subsidios governamentais para producdo do etanol

2G.
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ANEXO A — FLUXO DE CAIXA DA PRODUGAO DE ETANOL, COM PRECO MEDIO DE
MERCADO, NO CENARIO BASE

ANO
Producdo (litros)
Depreciagao
Custo da Palha
Operagdo e Manutengado
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE

RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2017
151.680.000
47.777.769
10.088.820
122.507.100
6.370.369

1,23
1,68
1,36

254.822.400,00
54.149.760,00
200.672.640,00
186.744.058,20
13.928.581,80
77.973.319,01
-64.044.737,21
0,00
-64.044.737,21
-25,13%

-30,16%
47.777.769

16.266.968 -

16.266.968 -

2018
151.680.000
47.777.769
10.542.817
128.019.920
6.657.036

1,27
1,76
1,38

266.289.408,00
56.586.499,20
209.702.908,80
192.997.541,21
16.705.367,59
76.479.727,94
-59.774.360,35

2019
151.680.000
47.777.769
11.017.244
133.780.816
6.956.602

1,32
1,83
1,39

278.272.431,36
59.132.891,66
219.139.539,70
199.532.430,96
19.607.108,73
74.849.025,20
-55.241.916,47

0,00 0,00
-59.774.360,35 -55.241.916,47
-22,45% -19,85%
-28,15% -26,02%
47.777.769 47.777.769
11.996.591 - 7.464.147 -
11.996.591 - 7.464.147 -

2020
151.680.000
47.777.769
11.513.020
139.800.953
7.269.650

1,36
1,92
1,41

290.794.690,77
61.793.871,79
229.000.818,98
206.361.390,75
22.639.428,23
73.068.623,96
-50.429.195,73
0,00
-50.429.195,73
-17,34%

-23,75%
47.777.769
2.651.427

2.651.427

2021
151.680.000
47.777.769
12.031.106
146.091.995
7.596.784

1,41
2,00
1,42

303.880.451,86
64.574.596,02
239.305.855,84
213.497.653,73
25.808.202,11
71.124.781,88
-45.316.579,78
0,00
-45.316.579,78
-14,91%

-21,34%
47.777.769
2.461.189

2.461.189

2022
151.680.000
47.777.769
12.572.505
152.666.135
7.938.639

1,46
2,09
1,44

317.555.072,19
67.480.452,84
250.074.619,35
220.955.048,54
29.119.570,81
69.002.495,10
-39.882.924,30
0,00
-39.882.924,30
-12,56%

-18,78%
47.777.769
7.894.845

7.894.845
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutengao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGCAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-)IR/CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2023
151.680.000
47.777.769
13.138.268
159.536.111
8.295.878

1,51
2,19
1,45

331.845.050,44
70.517.073,22
261.327.977,22
228.748.026,12
32.579.951,10
66.685.382,40
-34.105.431,30
0,00
-34.105.431,30
-10,28%

-16,06%
47.777.769
13.672.338

13.672.338

2024
151.680.000
47.777.769
13.729.490
166.715.236
8.669.192

1,56
2,29
1,46

346.778.077,71
73.690.341,51
273.087.736,19
236.891.687,69
36.196.048,50
64.155.558,75
-27.959.510,25
0,00
-27.959.510,25
-8,06%

-13,17%
47.777.769
19.818.259

19.818.259

2025
151.680.000
47.777.769
14.347.317
174.217.422
9.059.306

1,62
2,39
1,48

362.383.091,20
77.006.406,88
285.376.684,32
245.401.814,03
39.974.870,29
61.393.497,28
-21.418.626,99
0,00
-21.418.626,99
-5,91%

-10,09%
47.777.769
26.359.142

26.359.142

2026
151.680.000
47.777.769
14.992.946
182.057.206
9.466.975

1,68
2,50
1,49

378.690.330,31
80.471.695,19
298.218.635,12
254.294.896,06
43.923.739,06
58.377.878,58
-14.454.139,52
0,00
-14.454.139,52
-3,82%

-6,81%
47.777.769
33.323.629

33.323.629

2027
151.680.000
47.777.769
15.667.629
190.249.780
9.892.989

1,74
2,61
1,50

395.731.395,17
84.092.921,47
311.638.473,70
263.588.166,78
48.050.306,92
55.085.426,07
-7.035.119,15
0,00
-7.035.119,15
-1,78%

-3,31%
47.777.769
40.742.650

40.742.650

2028
151.680.000
47.777.769
16.372.672
198.811.020
10.338.173

1,80
2,73
1,51

413.539.307,96
87.877.102,94
325.662.205,01
273.299.634,68
52.362.570,34
51.490.726,43
871.843,91
296.426,93
575.416,98
0,14%

0,27%
47.777.769
48.353.186

48.353.186
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutengao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE

RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGCAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-)IR/CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2029
151.680.000
47.777.769
17.109.443
207.757.516
10.803.391

1,87
2,85
1,52

432.148.576,81
91.831.572,57
340.317.004,24
283.448.118,63
56.868.885,61
47.566.033,36
9.302.852,25
3.162.969,76
6.139.882,48
1,42%

2,89%
47.777.769
53.917.651

53.917.651

2030

151.680.000
47.777.769
17.879.367

217.106.605
11.289.543

1,94
2,98
1,54

451.595.262,77
95.963.993,34
355.631.269,43
294.053.284,37
61.577.985,06
43.281.053,47
18.296.931,60
6.220.956,74
12.075.974,85
2,67%

5,69%
47.777.769
59.853.744

59.853.744

2031
151.680.000
47.777.769
18.683.939
226.876.402
11.797.573

2,01
3,11
1,55

471.917.049,59
100.282.373,04
371.634.676,56
305.135.682,56
66.498.994,00
38.602.712,42
27.896.281,58
9.484.735,74
18.411.545,84
3,90%

8,67%
47.777.769
66.189.315

66.189.315

2032 2033
151.680.000  151.680.000
47.777.769 47.777.769
19.524.716 20.403.328
237.085.840  247.754.703
12.328.464 12.883.245
2,09 2,17
3,25 3,40
1,56 1,57

493.153.316,83 515.345.216,08
104.795.079,83 109.510.858,42
388.358.237,00 405.834.357,67
316.716.788,67 328.819.044,56
71.641.448,33 77.015.313,11
33.494.899,66 27.918.189,69
38.146.548,67 49.097.123,42
12.969.826,55 16.693.021,96
25.176.722,12 32.404.101,46

5,11% 6,29%
11,86% 15,26%
47.777.769 47.777.769
72.954.491 80.181.870
72.954.491 80.181.870

2034
151.680.000
47.777.769
21.321.478
258.903.664
13.462.991

2,25
3,55
1,58

538.535.750,81
114.438.847,05
424.096.903,76
341.465.901,96
82.631.001,81
21.829.537,75
60.801.464,06
20.672.497,78
40.128.966,28
7,45%

18,90%
47.777.769
87.906.735

87.906.735
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagao
Custo da Palha
Operagdo e Manutengdo
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2035
151.680.000
47.777.769
22.280.945
270.554.329
14.068.825

2,34
3,71
1,59

562.769.859,59
119.588.595,16
443.181.264,43
354.681.867,94
88.499.396,49
15.181.947,56
73.317.448,93
24.927.932,64
48.389.516,30
8,60%

22,79%
47.777.769
96.167.285

96.167.285

2036
151.680.000
47.777.769
23.283.587
282.729.274
14.701.922

2,43
3,88
1,60

588.094.503,28
124.970.081,95
463.124.421,33
368.492.552,39
94.631.868,94
7.924.108,59
86.707.760,35
29.480.638,52
57.227.121,83
9,73%

26,95%
47.777.769
105.004.891

R$ 106.172.820,00
211.177.711
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ANEXO B — FLUXO DE CAIXA DA GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA NO MERCADO
REGULADO, COM PRECO MEDIO DE MERCADO

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciagdo 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 10.088.820 10.542.817 11.017.244 11.513.020 12.031.106 12.572.505
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutengdo 19.106.303 19.966.087 20.864.561 21.803.466 22.784.622 23.809.930
Seguro 957.637 1.000.731 1.045.764 1.092.823 1.142.000 1.193.390
custo unitario (total) 74,53 76,93 79,43 82,05 84,78 87,64
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 207,39 216,72 226,48 236,67 247,32 258,45
MARK UP GENERICO 2,78 2,82 2,85 2,88 2,92 2,95

DRE

RECEITA BRUTA

117.465.696,00

122.751.652,32

128.275.476,67

134.047.873,12

140.080.027,42

146.383.628,65

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

24.961.460,40

26.084.726,12

27.258.538,79

28.485.173,04

29.767.005,83

31.106.521,09

RECEITA LIQUIDA

92.504.235,60

96.666.926,20

101.016.937,88

105.562.700,09

110.313.021,59

115.277.107,56

(-) CUSTO DE PRODUCAO

49.034.871,00

50.391.745,22

51.809.678,79

53.291.419,37

54.839.838,27

56.457.936,03

(-) LUCRO BRUTO

43.469.364,60

46.275.180,98

49.207.259,09

52.271.280,72

55.473.183,32

58.819.171,54

(-) JUROS

24.607.814,97

24.324.953,21

24.016.124,74

23.678.945,82

23.310.813,87

22.908.887,42

(=) LAIR

18.861.549,64

21.950.227,77

25.191.134,35

28.592.334,90

32.162.369,44

35.910.284,12

(-) IR/ CSL

6.412.926,88

7.463.077,44

8.564.985,68

9.721.393,87

10.935.205,61

12.209.496,60

(=) LUCRO LiQUIDO

12.448.622,76

14.487.150,33

16.626.148,67

18.870.941,03

21.227.163,83

23.700.787,52

MARGEM LIQUIDA 10,597667% 11,80% 12,96% 14,08% 15,15% 16,19%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 18,58% 21,62% 24,81% 28,16% 31,68% 35,37%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 24.511.277 26.549.805 28.688.803 30.933.595 33.289.818 35.763.442

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 24.511.277 26.549.805 28.688.803 30.933.595 33.289.818 35.763.442
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ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Deprecia¢do 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 13.138.268 13.729.490 14.347.317 14.992.946 15.667.629 16.372.672
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutencao 24.881.377 26.001.039 27.171.086 28.393.785 29.671.505 31.006.723
Seguro 1.247.093 1.303.212 1.361.856 1.423.140 1.487.181 1.554.104
custo unitario (total) 90,62 93,74 97,00 100,41 103,97 107,69
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 270,08 282,23 294,93 308,20 322,07 336,56
MARK UP GENERICO 2,98 3,01 3,04 3,07 3,10 3,13
DRE
RECEITA BRUTA 152.970.891,94 159.854.582,08 167.048.038,27 174.565.199,99 182.420.633,99 190.629.562,52

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

32.506.314,54 33.969.098,69

35.497.708,13 37.095.105,00

38.764.384,72

40.508.782,04

RECEITA LIQUIDA

120.464.577,40 125.885.483,38

131.550.330,14 137.470.094,99

143.656.249,27

150.120.780,48

(-) CUSTO DE PRODUGAO

58.148.848,18 59.915.851,38

61.762.369,72  63.691.981,39

65.708.425,59

67.815.609,77

(-) LUCRO BRUTO

62.315.729,22  65.969.632,01

69.787.960,41 73.778.113,60

77.947.823,68

82.305.170,71

(-) JUROS 22.470.064,11 21.990.956,82 21.467.867,49 20.896.758,55 20.273.221,81 19.592.444,40
(=) LAIR 39.845.665,11 43.978.675,18 48.320.092,93 52.881.355,05 57.674.601,87 62.712.726,31
(-) IR/ CSL 13.547.526,14 14.952.749,56 16.428.831,59 17.979.660,72 19.609.364,63 21.322.326,94
(=) LUCRO LIQUIDO 26.298.138,97 29.025.925,62 31.891.261,33 34.901.694,33 38.065.237,23 41.390.399,36
MARGEM LiQUIDA 17,19% 18,16% 19,09% 19,99% 20,87% 21,71%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 39,24% 43,31% 47,59% 52,08% 56,80% 61,76%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 38.360.793 41.088.580 43.953.916 46.964.349 50.127.892 53.453.054
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 38.360.793 41.088.580 43.953.916 46.964.349 50.127.892 53.453.054
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ANO 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Deprecia¢do 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 17.109.443 17.879.367 18.683.939 19.524.716 20.403.328 21.321.478
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutencao 32.402.025 33.860.116 35.383.822 36.976.094 38.640.018 40.378.819
Seguro 1.624.039 1.697.121 1.773.491 1.853.298 1.936.697 2.023.848
custo unitario (total) 111,58 115,64 119,89 124,32 128,96 133,80
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 351,71 367,54 384,07 401,36 419,42 438,29
MARK UP GENERICO 3,15 3,18 3,20 3,23 3,25 3,28

DRE

RECEITA BRUTA

199.207.892,83

208.172.248,01

217.539.999,17

227.329.299,13

237.559.117,60

248.249.277,89

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

42.331.677,23

44.236.602,70

46.227.249,82

48.307.476,07

50.481.312,49

52.752.971,55

RECEITA LIQUIDA

156.876.215,61

163.935.645,31

171.312.749,35

179.021.823,07

187.077.805,11

195.496.306,34

(-) CUSTO DE PRODUGAO

70.017.617,24

72.318.715,05

74.723.362,26

77.236.218,60

79.862.153,46

82.606.255,40

(-) LUCRO BRUTO

86.858.598,36

91.616.930,26

96.589.387,09

101.785.604,47

107.215.651,64

112.890.050,93

(-) JUROS 18.849.171,63 18.037.666,41 17.151.665,02 16.184.328,69 15.128.190,90 13.975.099,65
(=) LAIR 68.009.426,73 73.579.263,84 79.437.722,07 85.601.275,78 92.087.460,75 98.914.951,28
(-) IR/ CSL 23.123.205,09 25.016.949,71 27.008.825,50 29.104.433,76 31.309.736,65 33.631.083,44
(=) LUCRO LIQUIDO 44.886.221,64 48.562.314,14 52.428.896,57 56.496.842,01 60.777.724,09 65.283.867,85
MARGEM LIQUIDA 22,53% 23,33% 24,10% 24,85% 25,58% 26,30%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 66,98% 72,47% 78,23% 84,31% 90,69% 97,42%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 56.948.876 60.624.969 64.491.551 68.559.496 72.840.378 77.346.522
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 56.948.876 60.624.969 64.491.551 68.559.496 72.840.378 77.346.522
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ANO 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Produgio (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciacio 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 22.280.945 23.283.587 24.331.349 25.426.259 26.570.441 27.766.111 29.015.586
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagio e Manutengo 42.195.865 44.094.679 46.078.940 48.152.492 50.319.354 52.583.725 54.949.993
Seguro 2.114.921 2.210.093 2.309.547 2.413.477 2.522.083 2.635.577 2.754.178
custo unitario (total) 138,87 144,16 149,69 155,46 161,50 167,81 174,40
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 458,02 478,63 500,17 522,67 546,19 570,77 596,46
MARK UP GENERICO 3,30 3,32 3,34 3,36 3,38 3,40 3,42

DRE

RECEITA BRUTA

259.420.495,39

271.094.417,68

283.293.666,48

296.041.881,47

309.363.766,14

323.285.135,61

337.832.966,72

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

55.126.855,27

57.607.563,76

60.199.904,13

62.908.899,81

65.739.800,30

68.698.091,32

71.789.505,43

RECEITA LIQUIDA

204.293.640,12

213.486.853,93

223.093.762,35

233.132.981,66

243.623.965,83

254.587.044,30

266.043.461,29

(-) CUSTO DE PRODUCAO

85.473.841,93

88.470.469,85

91.601.946,02

94.874.338,62

98.293.988,90

101.867.523,43

105.601.867,01

(-) LUCRO BRUTO

118.819.798,19

125.016.384,08

131.491.816,33

138.258.643,03

145.329.976,94

152.719.520,87

160.441.594,28

(-) JUROS 12.716.154,62 11.341.638,45  9.840.941,69  8.202.480,96  6.413.609,54  4.460.519,72 2.328.136,26
(=) LAIR 106.103.643,57 113.674.745,63 121.650.874,65 130.056.162,07 138.916.367,40 148.259.001,14  158.113.458,01
(-) IR/ CSL 36.075.238,81 38.649.413,52 41.361.297,38 44.219.095,11 47.231.564,92 50.408.060,39  53.758.575,72
(=) LUCRO LiQUIDO 70.028.404,76 75.025.332,12 80.289.577,27 85.837.066,97 91.684.802,48 97.850.940,76  104.354.882,29
MARGEM LiQUIDA 26,99% 27,67% 28,34% 28,99% 29,64% 30,27% 30,89%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 104,50% 111,95% 119,81% 128,09% 136,81% 146,01% 155,72%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 82.091.059 87.087.987 92.352.232 97.899.721  103.747.457  109.913.595 116.417.537
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL RS 33.507.373,32
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 82.091.059 87.087.987 92.352.232 97.899.721  103.747.457  109.913.595 149.924.910
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ANEXO C — FLUXO DE CAIXA DA GERACAO DE ENERGIA ELETRICA NO MERCADO
LIVRE, COM PRECO MEDIO DE MERCADO

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciagdo 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 10.088.820 10.542.817 11.017.244 11.513.020 12.031.106 12.572.505
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutengdo 19.106.303 19.966.087 20.864.561 21.803.466 22.784.622 23.809.930
Seguro 957.637 1.000.731 1.045.764 1.092.823 1.142.000 1.193.390
custo unitario (total) 74,53 76,93 79,43 82,05 84,78 87,64
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 200,31 209,32 218,74 228,59 238,87 249,62
MARK UP GENERICO 2,69 2,72 2,75 2,79 2,82 2,85

DRE

RECEITA BRUTA

113.455.584,00

118.561.085,28

123.896.334,12

129.471.669,15

135.297.894,26

141.386.299,51

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

24.109.311,60

25.194.230,62

26.327.971,00

27.512.729,69

28.750.802,53

30.044.588,65

RECEITA LIQUIDA

89.346.272,40

93.366.854,66

97.568.363,12

101.958.939,46

106.547.091,73

111.341.710,86

(-) CUSTO DE PRODUGAO

49.034.871,00

50.391.745,22

51.809.678,79

53.291.419,37

54.839.838,27

56.457.936,03

(-) LUCRO BRUTO

40.311.401,40

42.975.109,44

45.758.684,33

48.667.520,09

51.707.253,46

54.883.774,84

(-) JUROS

24.607.814,97

24.324.953,21

24.016.124,74

23.678.945,82

23.310.813,87

22.908.887,42

(=) LAIR

15.703.586,44

18.650.156,23

21.742.559,59

24.988.574,27

28.396.439,59

31.974.887,42

(-) IR/ CSL

5.339.219,39

6.341.053,12

7.392.470,26

8.496.115,25

9.654.789,46

10.871.461,72

(=) LUCRO LiQUIDO

10.364.367,05

12.309.103,11

14.350.089,33

16.492.459,02

18.741.650,13

21.103.425,70

MARGEM LiQUIDA 9,14% 10,38% 11,58% 12,74% 13,85% 14,93%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 15,47% 18,37% 21,41% 24,61% 27,97% 31,49%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 22.427.021 24.371.758 26.412.744 28.555.113 30.804.305 33.166.080
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 22.427.021 24.371.758 26.412.744 28.555.113 30.804.305 33.166.080
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ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciagdo 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 13.138.268 13.729.490 14.347.317 14.992.946 15.667.629 16.372.672
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutengao 24.881.377 26.001.039 27.171.086 28.393.785 29.671.505 31.006.723
Seguro 1.247.093 1.303.212 1.361.856 1.423.140 1.487.181 1.554.104
custo unitario (total) 90,62 93,74 97,00 100,41 103,97 107,69
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 260,86 272,59 284,86 297,68 311,08 325,07
MARK UP GENERICO 2,88 2,91 2,94 2,96 2,99 3,02

DRE

RECEITA BRUTA

147.748.682,98

154.397.373,72

161.345.255,54

168.605.792,04

176.193.052,68

184.121.740,05

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

31.396.595,13

32.809.441,92

34.285.866,80

35.828.730,81

37.441.023,69

39.125.869,76

RECEITA LIQUIDA

116.352.087,85

121.587.931,80

127.059.388,73

132.777.061,23

138.752.028,98

144.995.870,29

(-) CUSTO DE PRODUGAO

58.148.848,18

59.915.851,38

61.762.369,72

63.691.981,39

65.708.425,59

67.815.609,77

(-) LUCRO BRUTO

58.203.239,67

61.672.080,42

65.297.019,01

69.085.079,83

73.043.603,40

77.180.260,52

(-) JUROS 22.470.064,11 21.990.956,82 21.467.867,49 20.896.758,55 20.273.221,81 19.592.444,40
(=) LAIR 35.733.175,56 39.681.123,60 43.829.151,52 48.188.321,28 52.770.381,58 57.587.816,11
(-)IR/CSL 12.149.279,69 13.491.582,02 14.901.911,52 16.384.029,24 17.941.929,74 19.579.857,48
(=) LUCRO LiQUIDO 23.583.895,87 26.189.541,58 28.927.240,01 31.804.292,05 34.828.451,84 38.007.958,63
MARGEM LiQUIDA 15,96% 16,96% 17,93% 18,86% 19,77% 20,64%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 35,19% 39,08% 43,17% 47,46% 51,97% 56,72%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 35.646.550 38.252.196 40.989.894 43.866.946 46.891.106 50.070.613
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 35.646.550 38.252.196 40.989.894 43.866.946 46.891.106 50.070.613
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ANO 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciagdo 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 17.109.443 17.879.367 18.683.939 19.524.716 20.403.328 21.321.478
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutengao 32.402.025 33.860.116 35.383.822 36.976.094 38.640.018 40.378.819
Seguro 1.624.039 1.697.121 1.773.491 1.853.298 1.936.697 2.023.848
custo unitario (total) 111,58 115,64 119,89 124,32 128,96 133,80
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 339,70 354,99 370,96 387,66 405,10 423,33
MARK UP GENERICO 3,04 3,07 3,09 3,12 3,14 3,16

DRE

RECEITA BRUTA

192.407.218,35

201.065.543,18

210.113.492,62

219.568.599,79

229.449.186,78

239.774.400,18

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

40.886.533,90

42.726.427,92

44.649.117,18

46.658.327,45

48.757.952,19

50.952.060,04

RECEITA LIQUIDA

151.520.684,45

158.339.115,25

165.464.375,44

172.910.272,33

180.691.234,59

188.822.340,14

(-) CUSTO DE PRODUGAO

70.017.617,24

72.318.715,05

74.723.362,26

77.236.218,60

79.862.153,46

82.606.255,40

(-) LUCRO BRUTO

81.503.067,21

86.020.400,20

90.741.013,18

95.674.053,74

100.829.081,12

106.216.084,74

(-) JUROS 18.849.171,63 18.037.666,41 17.151.665,02 16.184.328,69 15.128.190,90 13.975.099,65
(=) LAIR 62.653.895,58 67.982.733,79 73.589.348,16 79.489.725,04 85.700.890,23 92.240.985,09
(-)IR/CSL 21.302.324,50 23.114.129,49 25.020.378,37 27.026.506,51 29.138.302,68 31.361.934,93
(=) LUCRO LiQUIDO 41.351.571,08 44.868.604,30 48.568.969,78 52.463.218,53 56.562.587,55 60.879.050,16
MARGEM LIQUIDA 21,49% 22,32% 23,12% 23,89% 24,65% 25,39%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 61,71% 66,95% 72,48% 78,29% 84,40% 90,84%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 53.414.225 56.931.259 60.631.624 64.525.873 68.625.242 72.941.705
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 53.414.225 56.931.259 60.631.624 64.525.873 68.625.242 72.941.705
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ANO 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Produgdo (MWh) 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400 566.400
Depreciagdo 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
Custo da Palha 22.280.945 23.283.587 24.331.349 25.426.259 26.570.441 27.766.111 29.015.586
TUSD e TUST 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456 6.819.456
Operagdo e Manutenggo 42.195.865 44.094.679 46.078.940 48.152.492 50.319.354 52.583.725 54.949.993
Seguro 2.114.921 2.210.093 2.309.547 2.413.477 2.522.083 2.635.577 2.754.178
custo unitario (total) 138,87 144,16 149,69 155,46 161,50 167,81 174,40
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 442,38 462,29 483,09 504,83 527,55 551,29 576,09
MARK UP GENERICO 3,19 3,21 3,23 3,25 3,27 3,29 3,30
DRE
RECEITA BRUTA 250.564.248,19 261.839.639,36 273.622.423,13 285.935.432,17 298.802.526,62 312.248.640,32  326.299.829,13

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

53.244.902,74

55.640.923,36

58.144.764,91

60.761.279,34

63.495.536,91

66.352.836,07

69.338.713,69

RECEITA LIQUIDA

197.319.345,45

206.198.715,99

215.477.658,21

225.174.152,83

235.306.989,71

245.895.804,25

256.961.115,44

(-) CUSTO DE PRODUGCAO

85.473.841,93

88.470.469,85

91.601.946,02

94.874.338,62

98.293.988,90

101.867.523,43

105.601.867,01

(-) LUCRO BRUTO

111.845.503,52

117.728.246,15

123.875.712,19

130.299.814,21

137.013.000,82

144.028.280,82

151.359.248,43

(-) JUROS

12.716.154,62

11.341.638,45

9.840.941,69

8.202.480,96

6.413.609,54

4.460.519,72

2.328.136,26

(=) LAIR

99.129.348,90

106.386.607,70

114.034.770,51

122.097.333,25

130.599.391,28

139.567.761,10

149.031.112,16

(-)IR/CSL

33.703.978,62

36.171.446,62

38.771.821,97

41.513.093,30

44.403.793,03

47.453.038,77

50.670.578,14

(=) LUCRO LiQUIDO

65.425.370,27

70.215.161,08

75.262.948,53

80.584.239,94

86.195.598,24

92.114.722,32

98.360.534,03

MARGEM LIQUIDA 26,11% 26,82% 27,51% 28,18% 28,85% 29,50% 30,14%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 97,63% 104,78% 112,31% 120,25% 128,62% 137,45% 146,77%
(+) DEPRECIACAO 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654 12.062.654
FLUXO DE CAIXA 77.488.025 82.277.815 87.325.603 92.646.894 98.258.253 104.177.377 110.423.188
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL R$ 33.507.373,32
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 77.488.025 82.277.815 87.325.603 92.646.894 98.258.253 104.177.377 143.930.562
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ANEXO D — FLUXO DE CAIXA DA PRODUGAO DE ETANOL, COM PRECO MEDIO DE
MERCADO, NO CENARIO 2

ANO
Produgdo (litros)
Depreciagao
Custo da Palha
Operagdo e Manutengao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2017
151.680.000
42.999.992
9.079.938
110.256.390
5.733.332

1,11
1,68
1,52

254.822.400,00
54.149.760,00
200.672.640,00
168.069.652,38
32.602.987,62
70.175.987,11
-37.572.999,49
0,00
-37.572.999,49
-14,74%

-19,66%
42.999.992
5.426.993

5.426.993

2018
151.680.000
42.999.992
9.488.535
115.217.928
5.991.332

1,15
1,76
1,53

266.289.408,00
56.586.499,20
209.702.908,80
173.697.787,09
36.005.121,71
68.831.755,14
-32.826.633,44
0,00
-32.826.633,44
-12,33%

-17,18%
42.999.992
10.173.359

10.173.359

2019
151.680.000
42.999.992
9.915.519
120.402.734
6.260.942

1,18
1,83
1,55

278.272.431,36
59.132.891,66
219.139.539,70
179.579.187,87
39.560.351,83
67.364.122,68
-27.803.770,86
0,00
-27.803.770,86
-9,99%

-14,55%
42.999.992
15.196.221

15.196.221

2020
151.680.000
42.999.992
10.361.718
125.820.857
6.542.685

1,22
1,92
1,57

290.794.690,77
61.793.871,79
229.000.818,98
185.725.251,68
43.275.567,31
65.761.761,57
-22.486.194,26
0,00
-22.486.194,26
-7,73%

-11,77%
42.999.992
20.513.798

20.513.798

2021
151.680.000
42.999.992
10.827.995
131.482.796
6.837.105

1,27
2,00
1,58

303.880.451,86
64.574.596,02
239.305.855,84
192.147.888,36
47.157.967,48
64.012.303,70
-16.854.336,22
0,00
-16.854.336,22
-5,55%

-8,82%
42.999.992
26.145.656

26.145.656

2022
151.680.000
42.999.992
11.315.255
137.399.522
7.144.775

1,31
2,09
1,60

317.555.072,19
67.480.452,84
250.074.619,35
198.859.543,69
51.215.075,66
62.102.245,59
-10.887.169,93
0,00
-10.887.169,93
-3,43%

-5,70%
42.999.992
32.112.822

32.112.822
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutengao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE

RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUCAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-)IR/CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2023
151.680.000
42.999.992
11.824.441
143.582.500
7.466.290

1,36
2,19
1,61

331.845.050,44
70.517.073,22
261.327.977,22
205.873.223,51
55.454.753,71
60.016.844,16
-4.562.090,45
0,00
-4.562.090,45
-1,37%

-2,39%
42.999.992
38.437.902

38.437.902

2024

151.680.000
42.999.992
12.356.541

150.043.713

7.802.273

1,41
2,29
1,63

346.778.077,71
73.690.341,51
273.087.736,19
213.202.518,92
59.885.217,27
57.740.002,87
2.145.214,40
729.372,90
1.415.841,50
0,41%

0,74%
42.999.992
44.415.834

44.415.834

2025 2026 2027
151.680.000 151.680.000 151.680.000
42.999.992 42.999.992 42.999.992
12.912.585 13.493.652 14.100.866
156.795.680 163.851.485 171.224.802

8.153.375 8.520.277 8.903.690
1,46 1,51 1,56
2,39 2,50 2,61
1,64 1,65 1,67

362.383.091,20 378.690.330,31 395.731.395,17
77.006.406,88 80.471.695,19 84.092.921,47
285.376.684,32 298.218.635,12 311.638.473,70
220.861.632,63 228.865.406,46 237.229.350,10
64.515.051,69 69.353.228,66 74.409.123,60
55.254.147,55 52.540.090,72 49.576.883,47
9.260.904,14 16.813.137,94 24.832.240,13
3.148.707,41  5.716.466,90  8.442.961,64
6.112.196,73 11.096.671,04 16.389.278,49
1,69% 2,93% 4,14%

3,20% 5,81% 8,58%
42.999.992 42.999.992 42.999.992
49.112.189 54.096.663 59.389.271

49.112.189 54.096.663 59.389.271

2028
151.680.000
42.999.992
14.735.405
178.929.918
9.304.356

1,62
2,73
1,68

413.539.307,96
87.877.102,94
325.662.205,01
245.969.671,21
79.692.533,80
46.341.653,79
33.350.880,02
11.339.299,21
22.011.580,81
5,32%

11,52%
42.999.992
65.011.573

65.011.573
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutengao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE

RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUCAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-)IR/CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LIQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2029
151.680.000
42.999.992
15.398.498
186.981.765
9.723.052

1,68
2,85
1,69

432.148.576,81
91.831.572,57
340.317.004,24
255.103.306,77
85.213.697,47
42.809.430,02
42.404.267,45
14.417.450,93
27.986.816,51
6,48%

14,64%
42.999.992
70.986.809

70.986.809

2030

151.680.000
42.999.992
16.091.431

195.395.944
10.160.589

1,74
2,98
1,71

451.595.262,77
95.963.993,34
355.631.269,43
264.647.955,93
90.983.313,50
38.952.948,12
52.030.365,38
17.690.324,23
34.340.041,15
7,60%

17,97%
42.999.992
77.340.033

77.340.033

2031
151.680.000
42.999.992
16.815.545
204.188.762
10.617.816

1,81
3,11
1,72

471.917.049,59
100.282.373,04
371.634.676,56
274.622.114,30
97.012.562,25
34.742.441,18
62.270.121,08
21.171.841,17
41.098.279,91
8,71%

21,50%
42.999.992
84.098.272

84.098.272

2032
151.680.000
42.999.992
17.572.245
213.377.256
11.095.617

1,88
3,25
1,73

493.153.316,83
104.795.079,83
388.358.237,00
285.045.109,80
103.313.127,20
30.145.409,69
73.167.717,50
24.877.023,95
48.290.693,55
9,79%

25,27%
42.999.992
91.290.686

91.290.686

2033
151.680.000
42.999.992
18.362.996
222.979.232
11.594.920

1,95
3,40
1,74

515.345.216,08
109.510.858,42
405.834.357,67
295.937.140,10
109.897.217,57
25.126.370,72
84.770.846,84
28.822.087,93
55.948.758,92
10,86%

29,28%
42.999.992
98.948.751

98.948.751

2034
151.680.000
42.999.992
19.189.330
233.013.298
12.116.691

2,03
3,55
1,75

538.535.750,81
114.438.847,05
424.096.903,76
307.319.311,76
116.777.592,00
19.646.583,98
97.131.008,03
33.024.542,73
64.106.465,30
11,90%

33,54%
42.999.992
107.106.457

107.106.457

130



ANO
Produgdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutengdo
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-)IR/CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LiQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2035
151.680.000
42.999.992
20.052.850
243.498.896
12.661.943

2,10
3,71
1,76

562.769.859,59
119.588.595,16
443.181.264,43
319.213.681,14
123.967.583,29
13.663.752,80
110.303.830,48
37.503.302,36
72.800.528,12
12,94%

38,09%
42.999.992
115.800.520

115.800.520

2036
151.680.000
42.999.992
20.955.229
254.456.346
13.231.730

2,19
3,88
1,77

588.094.503,28
124.970.081,95
463.124.421,33
331.643.297,15
131.481.124,18
7.131.697,73
124.349.426,45
42.278.804,99
82.070.621,46
13,96%

42,94%
42.999.992
125.070.614

R$ 95.555.538,00
220.626.152
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ANEXO E — FLUXO DE CAIXA DA PRODUCAO DE ETANOL, COM PRECO MEDIO DE
MERCADO, NO CENARIO 3

ANO
Produgdo (litros)
Depreciagao
Custo da Palha
Operagdo e Manutengdo
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LiQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2017
151.680.000
38.222.215
8.071.056
98.005.680
5.096.295

0,98
1,68
1,71

254.822.400,00
54.149.760,00
200.672.640,00
149.395.246,56
51.277.393,44
62.378.655,21
-11.101.261,77
0,00
-11.101.261,77
-4,36%

-6,53%
38.222.215
27.120.953

27.120.953

2018
151.680.000
38.222.215
8.434.254
102.415.936
5.325.629

1,02
1,76
1,72

266.289.408,00
56.586.499,20
209.702.908,80
154.398.032,97
55.304.875,83
61.183.782,35
-5.878.906,52
0,00
-5.878.906,52
-2,21%

-3,46%
38.222.215
32.343.309

32.343.309

2019
151.680.000
38.222.215
8.813.795
107.024.653
5.565.282

1,05
1,83
1,74

278.272.431,36
59.132.891,66
219.139.539,70
159.625.944,77
59.513.594,93
59.879.220,16
-365.625,24
0,00
-365.625,24
-0,13%

-0,22%
38.222.215
37.856.590

37.856.590

2020
151.680.000
38.222.215
9.210.416
111.840.762
5.815.720

1,09
1,92
1,76

290.794.690,77
61.793.871,79
229.000.818,98
165.089.112,60
63.911.706,38
58.454.899,17
5.456.807,21
1.855.314,45
3.601.492,76
1,24%

2,12%
38.222.215
41.823.708

41.823.708

2021
151.680.000
38.222.215
9.624.884
116.873.596
6.077.427

1,13
2,00
1,78

303.880.451,86
64.574.596,02
239.305.855,84
170.798.122,98
68.507.732,85
56.899.825,51
11.607.907,34
3.946.688,50
7.661.218,85
2,52%

4,51%
38.222.215
45.883.434

45.883.434

2022
151.680.000
38.222.215
10.058.004
122.132.908
6.350.911

1,17
2,09
1,80

317.555.072,19
67.480.452,84
250.074.619,35
176.764.038,83
73.310.580,51
55.201.996,08
18.108.584,43
6.156.918,71
11.951.665,72
3,76%

7,04%
38.222.215
50.173.881

50.173.881
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ANO
Produgdo (litros)
Depreciacdao
Custo da Palha
Operagdo e Manutencdo
Seguro

custo unitario (total)

PREGO FINAL MINIMO UNITARIO

MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LiQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2023
151.680.000
38.222.215
10.510.614
127.628.889
6.636.702

1,21
2,19
1,81

331.845.050,44
70.517.073,22
261.327.977,22
182.998.420,90
78.329.556,32
53.348.305,92
24.981.250,40
8.493.625,14
16.487.625,27
4,97%

9,71%
38.222.215
54.709.840

54.709.840

2024
151.680.000
38.222.215
10.983.592
133.372.189
6.935.354

1,25
2,29
1,83

346.778.077,71
73.690.341,51
273.087.736,19
189.513.350,15
83.574.386,04
51.324.447,00
32.249.939,04
10.964.979,27
21.284.959,77
6,14%

12,53%
38.222.215
59.507.175

59.507.175

2025
151.680.000
38.222.215
11.477.854
139.373.938
7.247.445

1,29
2,39
1,85

362.383.091,20
77.006.406,88
285.376.684,32
196.321.451,23
89.055.233,10
49.114.797,83
39.940.435,27
13.579.747,99
26.360.687,28
7,27%

15,52%
38.222.215
64.582.902

64.582.902

2026
151.680.000
38.222.215
11.994.357
145.645.765
7.573.580

1,34
2,50
1,86

378.690.330,31
80.471.695,19
298.218.635,12
203.435.916,85
94.782.718,27
46.702.302,86
48.080.415,41
16.347.341,24
31.733.074,17
8,38%

18,68%
38.222.215
69.955.289

69.955.289

2027
151.680.000
38.222.215
12.534.103
152.199.824
7.914.391

1,39
2,61
1,88

395.731.395,17
84.092.921,47
311.638.473,70
210.870.533,42
100.767.940,27
44.068.340,86
56.699.599,42
19.277.863,80
37.421.735,61
9,46%

22,03%
38.222.215
75.643.951

75.643.951

2028
151.680.000
38.222.215
13.098.138
159.048.816
8.270.538

1,44
2,73
1,89

413.539.307,96
87.877.102,94
325.662.205,01
218.639.707,74
107.022.497,27
41.192.581,14
65.829.916,13
22.382.171,48
43.447.744,64
10,51%

25,58%
38.222.215
81.669.960

81.669.960
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ANO
Produgdo (litros)
Depreciacdao
Custo da Palha
Operagdo e Manutencdo
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE

RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUGAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LiQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2029
151.680.000
38.222.215
13.687.554
166.206.013
8.642.713

1,49
2,85
1,91

432.148.576,81
91.831.572,57
340.317.004,24
226.758.494,91
113.558.509,33
38.052.826,69
75.505.682,64
25.671.932,10
49.833.750,55
11,53%

29,34%
38.222.215
88.055.966

88.055.966

2030
151.680.000
38.222.215
14.303.494
173.685.284
9.031.635

1,55
2,98
1,92

451.595.262,77
95.963.993,34
355.631.269,43
235.242.627,49
120.388.641,94
34.624.842,77
85.763.799,16
29.159.691,72
56.604.107,45
12,53%

33,32%
38.222.215
94.826.323

94.826.323

2031
151.680.000
38.222.215
14.947.151
181.501.121
9.438.058

1,61
3,11
1,93

471.917.049,59
100.282.373,04
371.634.676,56
244.108.546,05
127.526.130,51
30.882.169,93
96.643.960,57
32.858.946,60
63.785.013,98
13,52%

37,55%
38.222.215
102.007.229

102.007.229

2032
151.680.000
38.222.215
15.619.773
189.668.672
9.862.771

1,67
3,25
1,95

493.153.316,83
104.795.079,83
388.358.237,00
253.373.430,94
134.984.806,06
26.795.919,73
108.188.886,34
36.784.221,35
71.404.664,98
14,48%

42,03%
38.222.215
109.626.880

109.626.880

2033
151.680.000
38.222.215
16.322.663
198.203.762
10.306.596

1,73
3,40
1,96

515.345.216,08
109.510.858,42
405.834.357,67
263.055.235,64
142.779.122,02
22.334.551,75
120.444.570,27
40.951.153,89
79.493.416,38
15,43%

46,79%
38.222.215
117.715.632

117.715.632

2034
151.680.000
38.222.215
17.057.183
207.122.931
10.770.392

1,80
3,55
1,97

538.535.750,81
114.438.847,05
424.096.903,76
273.172.721,56
150.924.182,20
17.463.630,20
133.460.552,00
45.376.587,68
88.083.964,32
16,36%

51,85%
38.222.215
126.306.180

126.306.180
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ANO
Producdo (litros)
Depreciagdo
Custo da Palha
Operagdo e Manutencao
Seguro

custo unitario (total)
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO
MARK UP GENERICO

DRE
RECEITA BRUTA

(-) IMPOSTOS INDIRETOS
RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUCAO
(-) LUCRO BRUTO

(-) JUROS

(=) LAIR

(-) IR/ CSL

(=) LUCRO LiQUIDO
MARGEM LiQUIDA

AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA
(+) DEPRECIACAO

FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

2035
151.680.000
38.222.215
17.824.756
216.443.463
11.255.060

1,87
3,71
1,98

562.769.859,59
119.588.595,16
443.181.264,43
283.745.494,35
159.435.770,08
12.145.558,05
147.290.212,03
50.078.672,09
97.211.539,94
17,27%

57,22%
38.222.215
135.433.755

135.433.755

2036
151.680.000
38.222.215
18.626.870
226.183.419
11.761.538

1,94
3,88
1,99

588.094.503,28
124.970.081,95
463.124.421,33
294.794.041,91
168.330.379,42
6.339.286,87
161.991.092,55
55.076.971,47
106.914.121,08
18,18%

62,94%
38.222.215
145.136.336

RS 84.938.256,00

230.074.592
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ANEXO F — FLUXO DE CAIXA DA PRODUGAO DE ETANOL, COM PRECO MEDIO DE
MERCADO, NO CENARIO 4

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Depreciagao 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661
Custo da Palha 6.053.292 6.325.690 6.610.346 6.907.812 7.218.663 7.543.503
Operagdo e Manutengao 73.504.260 76.811.952 80.268.490 83.880.572 87.655.197 91.599.681
Seguro 3.822.222 3.994.221 4.173.961 4.361.790 4.558.070 4.763.183
custo unitario (total) 0,74 0,76 0,79 0,82 0,84 0,87
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 1,68 1,76 1,83 1,92 2,00 2,09
MARK UP GENERICO 2,27 2,30 2,32 2,35 2,37 2,40
DRE
RECEITA BRUTA 254.822.400,00( 266.289.408,00| 278.272.431,36| 290.794.690,77 | 303.880.451,86| 317.555.072,19

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

54.149.760,00

56.586.499,20

59.132.891,66

61.793.871,79

64.574.596,02

67.480.452,84

RECEITA LIQUIDA

200.672.640,00

209.702.908,80

219.139.539,70

229.000.818,98

239.305.855,84

250.074.619,35

(-) CUSTO DE PRODUCAO

112.046.434,92

115.798.524,73

119.719.458,58

123.816.834,45

128.098.592,24

132.573.029,13

(-) LUCRO BRUTO 88.626.205,08| 93.904.384,07| 99.420.081,12| 105.183.984,53| 111.207.263,60| 117.501.590,22
(-) JUROS 46.783.991,40| 45.887.836,76| 44.909.415,12| 43.841.174,38| 42.674.869,13| 41.401.497,06
(=) LAIR 41.842.213,68| 48.016.547,31| 54.510.666,00| 61.342.810,15| 68.532.394,47| 76.100.093,16
(-) IR/ CSL 14.226.352,65| 16.325.626,09| 18.533.626,44| 20.856.555,45| 23.301.014,12| 25.874.031,67
(=) LUCRO LIQUIDO 27.615.861,03| 31.690.921,22| 35.977.039,56| 40.486.254,70| 45.231.380,35| 50.226.061,49
MARGEM LiQUIDA 10,84% 11,90% 12,93% 13,92% 14,88% 15,82%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 21,68% 24,87% 28,24% 31,78% 35,50% 39,42%

(+) DEPRECIAGAO 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661

FLUXO DE CAIXA 56.282.522 60.357.583 64.643.701 69.152.916 73.898.042 78.892.723
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 56.282.522 60.357.583 64.643.701 69.152.916 73.898.042 78.892.723
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ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Depreciagao 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661
Custo da Palha 7.882.961 8.237.694 8.608.390 8.995.768 9.400.577 9.823.603
Operagdo e Manutengao 95.721.667 100.029.142 104.530.453 109.234.324 114.149.868 119.286.612
Seguro 4.977.527 5.201.515 5.435.584 5.680.185 5.935.793 6.202.904
custo unitario (total) 0,90 0,94 0,97 1,01 1,04 1,08
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 2,19 2,29 2,39 2,50 2,61 2,73
MARK UP GENERICO 2,42 2,44 2,46 2,48 2,50 2,52
DRE
RECEITA BRUTA 331.845.050,44 | 346.778.077,71| 362.383.091,20| 378.690.330,31| 395.731.395,17| 413.539.307,96

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

70.517.073,22

73.690.341,51

77.006.406,88

80.471.695,19

84.092.921,47

87.877.102,94

RECEITA LIQUIDA

261.327.977,22

273.087.736,19

285.376.684,32

298.218.635,12

311.638.473,70

325.662.205,01

(-) CUSTO DE PRODUCAO

137.248.815,67

142.135.012,62

147.241.088,42

152.576.937,64

158.152.900,07

163.979.780,81

(-) LUCRO BRUTO

124.079.161,55

130.952.723,58

138.135.595,90

145.641.697,48

153.485.573,63

161.682.424,21

(-) JUROS 40.011.229,44| 38.493.335,25| 36.836.098,37| 35.026.727,15| 33.051.255,64| 30.894.435,86
(=) LAIR 84.067.932,11| 92.459.388,33| 101.299.497,53| 110.614.970,34| 120.434.317,99| 130.787.988,35
(-)IR/CSL 28.583.096,92| 31.436.192,03| 34.441.829,16| 37.609.089,91| 40.947.668,12| 44.467.916,04
(=) LUCRO LIQUIDO 55.484.835,19| 61.023.196,30| 66.857.668,37| 73.005.880,42| 79.486.649,87| 86.320.072,31
MARGEM LiQUIDA 16,72% 17,60% 18,45% 19,28% 20,09% 20,87%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 43,55% 47,90% 52,48% 57,30% 62,39% 67,75%
(+) DEPRECIAGAO 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661
FLUXO DE CAIXA 84.151.497 89.689.858 95.524.330 101.672.542 108.153.311 114.986.734
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 84.151.497 89.689.858 95.524.330 101.672.542 108.153.311 114.986.734
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ANO 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Depreciagao 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661
Custo da Palha 10.265.666 10.727.620 11.210.363 11.714.830 12.241.997 12.792.887
Operagdo e Manutengao 124.654.510 130.263.963 136.125.841 142.251.504 148.652.822 155.342.199
Seguro 6.482.035 6.773.726 7.078.544 7.397.078 7.729.947 8.077.794
custo unitario (total) 1,12 1,16 1,21 1,25 1,30 1,35
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 2,85 2,98 3,11 3,25 3,40 3,55
MARK UP GENERICO 2,54 2,56 2,58 2,60 2,61 2,63
DRE
RECEITA BRUTA 432.148.576,81| 451.595.262,77| 471.917.049,59| 493.153.316,83| 515.345.216,08| 538.535.750,81

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

91.831.572,57

95.963.993,34

100.282.373,04

104.795.079,83

109.510.858,42

114.438.847,05

RECEITA LIQUIDA

340.317.004,24

355.631.269,43

371.634.676,56

388.358.237,00

405.834.357,67

424.096.903,76

(-) CUSTO DE PRODUCAO

170.068.871,18

176.431.970,62

183.081.409,54

190.030.073,20

197.291.426,73

204.879.541,17

(-) LUCRO BRUTO

170.248.133,06

179.199.298,81

188.553.267,02

198.328.163,80

208.542.930,93

219.217.362,59

(-) JUROS 28.539.620,02| 25.968.632,08| 23.161.627,45| 20.096.939,80| 16.750.913,82| 13.097.722,65
(=) LAIR 141.708.513,04| 153.230.666,73 | 165.391.639,57| 178.231.224,00( 191.792.017,12| 206.119.639,94
(-)IR/CSL 48.180.894,43| 52.098.426,69| 56.233.157,45| 60.598.616,16| 65.209.285,82| 70.080.677,58
(=) LUCRO LIQUIDO 93.527.618,61| 101.132.240,04| 109.158.482,12| 117.632.607,84| 126.582.731,30| 136.038.962,36
MARGEM LiQUIDA 21,64% 22,39% 23,13% 23,85% 24,56% 25,26%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 73,41% 79,38% 85,68% 92,33% 99,35% 106,77%
(+) DEPRECIAGAO 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661 28.666.661

FLUXO DE CAIXA 122.194.280 129.798.901 137.825.144 146.299.269 155.249.393 164.705.624
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 122.194.280 129.798.901 137.825.144 146.299.269 155.249.393 164.705.624
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ANO 2035 2036
Produgdo (litros) 151.680.000 151.680.000
Depreciagdo 28.666.661 28.666.661
Custo da Palha 13.368.567 13.970.152
Operagdo e Manutengdo 162.332.597 169.637.564
Seguro 8.441.295 8.821.153
custo unitario (total) 1,40 1,46
PRECO FINAL MINIMO UNITARIO 3,71 3,88
MARK UP GENERICO 2,64 2,66
DRE
RECEITA BRUTA 562.769.859,59| 588.094.503,28

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

119.588.595,16

124.970.081,95

RECEITA LIQUIDA

443.181.264,43

463.124.421,33

(-) CUSTO DE PRODUCAO

212.809.120,76

221.095.531,43

(-) LUCRO BRUTO

230.372.143,67

242.028.889,89

(-) JUROS 9.109.168,54 4.754.465,15
(=) LAIR 221.262.975,13| 237.274.424,74
(-)IR/CSL 75.229.411,54 80.673.304,41

(=) LUCRO LiIQUIDO

146.033.563,59

156.601.120,33

MARGEM LIQUIDA 25,95% 26,63%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 114,62% 122,91%
(+) DEPRECIACAO 28.666.661 28.666.661
FLUXO DE CAIXA 174.700.225 185.267.782

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

R$ 63.703.692,00

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

174.700.225

248.971.474
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ANEXO G — FLUXO DE CAIXA DA PRODUCAO DE ETANOL, COM PRECO MEDIO DE
MERCADO, NO CENARIO 5

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Produgdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Deprecia¢do 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885
Custo da Palha 5.044.410 5.271.408 5.508.622 5.756.510 6.015.553 6.286.253
Operagdo e Manutengdo 61.253.550 64.009.960 66.890.408 69.900.476 73.045.998 76.333.068
Seguro 3.185.185 3.328.518 3.478.301 3.634.825 3.798.392 3.969.320
custo unitario (total) 0,62 0,64 0,66 0,68 0,70 0,73
PRECO FINAL MINIMO UNITARIC 1,68 1,76 1,83 1,92 2,00 2,09
MARK UP GENERICO 2,73 2,76 2,79 2,82 2,85 2,87
DRE
RECEITA BRUTA 254.822.400,00 266.289.408,00 278.272.431,36 290.794.690,77 303.880.451,86 317.555.072,19

(-) IMPOSTOS INDIRETOS 54.149.760,00

56.586.499,20 59.132.891,66

61.793.871,79

64.574.596,02

67.480.452,84

RECEITA LIQUIDA 200.672.640,00

209.702.908,80 219.139.539,70

229.000.818,98

239.305.855,84

250.074.619,35

(-) CUSTO DE PRODUCAO 93.372.029,10

96.498.770,61 99.766.215,48

103.180.695,38

106.748.826,87

110.477.524,27

(-) LUCRO BRUTO 107.300.610,90

113.204.138,19 119.373.324,21

125.820.123,61

132.557.028,97

139.597.095,08

38.239.863,97 37.424.512,60

36.534.311,98

35.562.390,94

34.501.247,55

74.964.274,22 81.948.811,61

89.285.811,63

96.994.638,03

105.095.847,52

(-) JUROS 38.986.659,50
(=) LAIR 68.313.951,40
(-) IR/ CSL 23.226.743,47

25.487.853,24 27.862.595,95

30.357.175,95

32.978.176,93

35.732.588,16

(=) LUCRO LiIQUIDO 45.087.207,92

49.476.420,99 54.086.215,66

58.928.635,67

64.016.461,10

69.363.259,37

MARGEM LIQUIDA 17,69% 18,58% 19,44% 20,26% 21,07% 21,84%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 42,47% 46,60% 50,94% 55,50% 60,29% 65,33%
(+) DEPRECIACAO 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885
FLUXO DE CAIXA 68.976.092 73.365.305 77.975.100 82.817.520 87.905.346 93.252.144

FLUXO DE CAIXA RESIDUAL
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 68.976.092 73.365.305 77.975.100 82.817.520 87.905.346 93.252.144
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ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Depreciagdo 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885
Custo da Palha 6.569.134 6.864.745 7.173.659 7.496.473 7.833.814 8.186.336
Operagao e Manutengao 79.768.056 83.357.618 87.108.711 91.028.603 95.124.890 99.405.510
Seguro 4.147.939 4.334.596 4.529.653 4.733.487 4.946.494 5.169.087
custo unitario (total) 0,75 0,78 0,81 0,84 0,87 0,90
PRECO FINAL MINIMO UNITARIC 2,19 2,29 2,39 2,50 2,61 2,73
MARK UP GENERICO 2,90 2,93 2,95 2,98 3,00 3,03
DRE
RECEITA BRUTA 331.845.050,44 346.778.077,71 362.383.091,20 378.690.330,31 395.731.395,17 413.539.307,96

(-) IMPOSTOS INDIRETOS 70.517.073,22

73.690.341,51

77.006.406,88

80.471.695,19

84.092.921,47

87.877.102,94

RECEITA LIQUIDA 261.327.977,22

273.087.736,19

285.376.684,32

298.218.635,12

311.638.473,70

325.662.205,01

(-) CUSTO DE PRODUCAO 114.374.013,06

118.445.843,85

122.700.907,02

127.147.448,03

131.794.083,39

136.649.817,34

(-) LUCRO BRUTO 146.953.964,16

154.641.892,35

162.675.777,31

171.071.187,09

179.844.390,31

189.012.387,68

(-) JUROS 33.342.691,20 32.077.779,37 30.696.748,64 29.188.939,29 27.542.713,04 25.745.363,22
(=) LAIR 113.611.272,96 122.564.112,97 131.979.028,66 141.882.247,80 152.301.677,27 163.267.024,46
(-) IR/ CSL 38.627.832,81 41.671.798,41 44.872.869,75 48.239.964,25 51.782.570,27 55.510.788,32
(=) LUCRO LiQUIDO 74.983.440,15 80.892.314,56 87.106.158,92 93.642.283,55 100.519.107,00 107.756.236,14
MARGEM LIQUIDA 22,60% 23,33% 24,04% 24,73% 25,40% 26,06%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 70,62% 76,19% 82,04% 88,20% 94,67% 101,49%
(+) DEPRECIACAO 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885

FLUXO DE CAIXA 98.872.325 104.781.199 110.995.043 117.531.168 124.407.991 131.645.121
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 98.872.325 104.781.199 110.995.043 117.531.168 124.407.991 131.645.121
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ANO 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000 151.680.000
Depreciagdo 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885
Custo da Palha 8.554.721 8.939.684 9.341.969 9.762.358 10.201.664 10.660.739
Operagdo e Manutengdo 103.878.758 108.553.302 113.438.201 118.542.920 123.877.351 129.451.832
Seguro 5.401.695 5.644.772 5.898.786 6.164.232 6.441.622 6.731.495
custo unitario (total) 0,93 0,97 1,01 1,04 1,08 1,13
PRECO FINAL MINIMO UNITARIC 2,85 2,98 3,11 3,25 3,40 3,55
MARK UP GENERICO 3,05 3,07 3,09 3,11 3,13 3,15
DRE
RECEITA BRUTA 432.148.576,81 451.595.262,77 471.917.049,59 493.153.316,83 515.345.216,08

538.535.750,81

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

91.831.572,57

95.963.993,34

100.282.373,04

104.795.079,83

109.510.858,42

114.438.847,05

RECEITA LIQUIDA

340.317.004,24

355.631.269,43

371.634.676,56

388.358.237,00

405.834.357,67

424.096.903,76

(-) CUSTO DE PRODUCAO

141.724.059,32

147.026.642,18

152.567.841,28

158.358.394,34

164.409.522,28

170.732.950,98

(-) LUCRO BRUTO

198.592.944,92

208.604.627,25

219.066.835,28

229.999.842,67

241.424.835,39

253.363.952,78

(-) JUROS 23.783.016,68 21.640.526,73 19.301.356,21 16.747.449,83 13.959.094,85 10.914.768,88
(=) LAIR 174.809.928,24 186.964.100,51 199.765.479,07 213.252.392,84 227.465.740,54 242.449.183,91
(-) IR/ CSL 59.435.375,60 63.567.794,17 67.920.262,88 72.505.813,56 77.338.351,78 82.432.722,53
(=) LUCRO LiQUIDO 115.374.552,64 123.396.306,34 131.845.216,18 140.746.579,27 150.127.388,76 160.016.461,38
MARGEM LIQUIDA 26,70% 27,32% 27,94% 28,54% 29,13% 29,71%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 108,67% 116,22% 124,18% 132,56% 141,40% 150,71%
(+) DEPRECIACAO 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885 23.888.885
FLUXO DE CAIXA 139.263.437 147.285.191 155.734.101 164.635.464 174.016.273 183.905.346
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL

FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL 139.263.437 147.285.191 155.734.101 164.635.464 174.016.273 183.905.346
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ANO 2035 2036
Producdo (litros) 151.680.000 151.680.000
Depreciagao 23.888.885 23.888.885
Custo da Palha 11.140.472 11.641.794
Operagdo e Manutengdo 135.277.165 141.364.637
Seguro 7.034.413 7.350.961
custo unitario (total) 1,17 1,21
PRECO FINAL MINIMO UNITARIC 3,71 3,88
MARK UP GENERICO 3,17 3,19

DRE

RECEITA BRUTA

562.769.859,59

588.094.503,28

(-) IMPOSTOS INDIRETOS

119.588.595,16

124.970.081,95

RECEITA LIQUIDA

443.181.264,43

463.124.421,33

(-) CUSTO DE PRODUCAO

177.340.933,97

184.246.276,20

(-) LUCRO BRUTO

265.840.330,46

278.878.145,13

(-) JUROS

7.590.973,78

3.962.054,29

(=) LAIR

258.249.356,68

274.916.090,84

(-) IR/ cSL

87.804.781,27

93.471.470,89

(=) LUCRO LiQUIDO

170.444.575,41

181.444.619,95

MARGEM LIQUIDA 30,29% 30,85%
AJUSTE PARA FLUXO DE CAIXA 160,54% 170,90%
(+) DEPRECIACAO 23.888.885 23.888.885
FLUXO DE CAIXA 194.333.460 205.333.504
FLUXO DE CAIXA RESIDUAL R$ 53.086.410,00
FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL  194.333.460 258.419.914
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