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MANDALOUFAS, M. A utilizagcao do bagag¢o da cana-de-agucar como fonte de
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96f.. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Mecanica) — Departamento de

Engenharia Mecanica, Universidade de Taubaté, Taubaté.

RESUMO

Este trabalho aborda as a¢des buscadas pelas autoridades mundiais para minimizar
os problemas climaticos que atualmente estdo mudando as condicbes de
sobrevivéncia do planeta, mitigando as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) na
atmosfera. Primeiramente, foi abordada a Convencg¢ao-Quadro como inicio das
discussoes sobre as mudancas do clima, posteriormente, a criagdo do Protocolo de
Kyoto, que surgiu, dando as nagdes, a oportunidade para que ajam, minimizando os
danos causados ao ambiente, possibilitando assim, que o0s paises em
desenvolvimento colaborem por meio do mecanismo de desenvolvimento limpo
(MDL) na criacdo de novas e mais eficientes tecnologias, substituindo o uso de
fontes de energia fosseis por fontes de energia renovaveis. A fonte de energia foco
desta pesquisa, o baga¢o da cana-de-agucar que € a biomassa mais representativa
da matriz energética brasileira. O setor escolhido para a pesquisa foi o
sucroalcooleiro, na Usina Santa Candida situada no interior do Estado de S&o Paulo.
E demonstrado, por meio de comparagdo de dados, a atual situacdo brasileira
perante o mundo, tanto na oferta mundial de energia como na composi¢gao da matriz
energética, mostrando que o Brasil estd em uma posigao privilegiada na utilizagao
de energias renovaveis em relacdo ao mundo, sendo o terceiro pais que mais reduz
as emissdes de CO,, confirmando seu comprometimento com o Protocolo de Kyoto.
Por meio da criacao de cenarios, foi possivel avaliar o desempenho financeiro da
Usina Santa Candida (SP). O cenario 1 demonstra o retorno financeiro sem sistema
de cogeracgao, o cenario 2 demonstra o retorno financeiro apos a implementacao de
sistemas de cogeracdo, o cenario 3 demonstra o retorno financeiro do sistema de
cogeracao mais a venda das garantias contratuais, e por fim, o 4 cenario onde e
demonstrado o retorno financeiro da implementagao do sistema de cogeragcdo mais
a venda das garantias contratuais e ainda a receita obtida por meio da negociagao

dos créditos de carbono. As informagdes apuradas para analise dos cenarios foram
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geradas a partir dos calculos de Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de
Retorno (TIR) e do Payback para demonstrar os beneficios financeiros apos a
adequacao ao mecanismo de desenvolvimento limpo, comprovando os ganhos
obtidos com a venda de energia excedente e com as negociag¢des dos Certificados
de Reducdo de Emissao (RCEs), o retorno breve do investimento pelo payback, sua
rentabilidade pela TIR e o retorno monetario pelo VPL. O resultado da pesquisa
mostra que o investimento para a adequacado as diretrizes € muito baixo se
comparado com o retorno financeiro ja no primeiro leildo das RCEs e que somado a

venda de energia excedente, torna-se financeiramente ainda mais viavel.

Palavras-chave: biomassa, gases de efeito estufa, mecanismo de desenvolvimento

limpo, protocolo de Kyoto, reducéo certificada de emissao.
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ABSTRACT

This work focuses on the actions sought by the authorities to minimize global climate
problems that are currently changing the conditions of survival of the planet to
mitigate emissions of greenhouse gases (GHG) in the atmosphere. First, it is
addressed the Framework Convention to start the discussions on climate changes,
then the creation of the Kyoto Protocol, which came, giving nations the opportunity to
act, minimizing damage to the environment, thus enabling that developing countries
work together through the Clean Development Mechanism (CDM) in creating new
and more efficient technologies, replacing the use of fossil fuels by renewable energy
sources. The power source focus of this work is the residue of sugar cane bagasse
that is more representative biomass of the Brazilian energy matrix. The sector
chosen for the research was the sugar-alcohol, through the Usina Santa Candida
placed within the State of Sao Paulo. It is shown through data comparison, the
current Brazilian situation in the global scenario, both in world energy supply and in
the composition of the energy matrix, showing that Brazil is in a privileged position
about renewable energy use in comparison to the world, and is the third more
significant country that reduces emissions of CO,, which shows its commitment to the
Kyoto Protocol. By creating a scenario, it is evaluated the financial performance of
Usina Santa Candida (SP), after the implementation of CDM. Scenario 1 shows the
financial return without cogeneration system; scenario 2 shows the financial return
after installation of cogeneration system; scenario 3 shows the financial return of
cogeneration system installation associated to sale of grant guarantee; and the
scenario 4 shows the financial return of cogeneration system installation associated
to sale of grant guarantees and the receipt obtained with carbon credit market.
Briefings for scenario analysis were generated through calculations of net present
value (NPV), internal rate of return (IRR) and payback, to demonstrate the financial

benefits after the adjustment to the clean development mechanism, demonstrating



the gains from the sale of surplus power and the negotiations of certified emission
reductions (CERSs), the brief return of the investment payback, profitability by the
board and monetary return for NPV. The result of the work shows that investment in
compliance with the guidelines is very low compared to the financial return in the first
auction of CERs, and added that the sale of surplus power, it becomes even more

viable.

Keywords: biomass, greenhouse gases, clean development mechanism, Kyoto’s

protocol, certified emission reductions.
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CAPITULO 1 — CONSIDERACOES INICIAIS

1.1. INTRODUCAO

A crise energética brasileira, que ocorreu em meados de 2000, serviu para
apontar a necessidade da criagao de alternativas na geragcao de energia para suprir
parte de sua demanda.

A utilizagdo do bagacgo da cana-de-agucar como fonte de energia elétrica no
setor sucroalcooleiro foi uma das alternativas. Esse recurso, devido a sua imensa
potencialidade, participa ativamente da matriz energética brasileira em 16,6% da
geracao total e vem se mostrando um 6timo investimento para o setor.

A queima da biomassa em usinas sucroalcooleiras é efetuada diretamente em
caldeiras e sua energia térmica € utilizada na produgao de vapor, que alimenta, além
de etapas do processo, as turbinas geradoras de energia elétrica. Saindo dessas
turbinas o vapor sera utilizado para atender as necessidades da producio, além
daquelas ja atendidas (PESSINE, 2007).

O processo de adequacao as diretrizes do MDL tem um baixo custo, o que
torna sua implementagao ainda mais atrativa, diante do retorno com as negociagoes
das RCEs no mercado financeiro internacional e trata de um problema de ordem
mundial que € a preocupante emissao de CO, na atmosfera.

Diante das mudangas do clima em todo mundo devido a concentragéo de
gases de efeito estufa (GEEs) na atmosfera, fez-se necessaria a adogao de medidas
para que esse grave problema seja minimizado.

Em 1992, ocorreu a Convengao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudanca
do Clima (CQNUMC), que aborda fundamentalmente a mudanga da interacdo da
energia solar com a atmosfera, pois a camada formada pelos gases impede que a
radiacdo da superficie terrestre se libere para o espago. Esse problema foi causado,
principalmente, pelo homem durante a Revolugdo Industrial, pelo aumento da

atividade agricola, pelos transportes e pelo uso de combustiveis fosseis (MCT, 2009-

1).
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Essa convencao foi o primeiro grande passo para o debate sobre as
providéncias que deveriam ser tomadas em relagdo aos problemas ambientais de
ordem mundial (MCT, 2009-1).

Em consequéncia disso, no ano de 1997, foram firmadas, por meio do
Protocolo de Kyoto, metas de redugdo da emissdo dos gases de efeito estufa, bem
como, mecanismos de implementacao, dentre eles, o mecanismo de
desenvolvimento limpo (MDL), para que a redugdo seja alcangada no periodo
compreendido entre 2008 e 2012 (MOREIRA; GIOMETTI, 2008).

O principal objetivo é fazer com que sejam desenvolvidos projetos que
resultem na mitigacdo de GEEs, ou no aumento da remocao de CO, da atmosfera,
frente a investimentos em novas e mais eficientes tecnologias, substituindo assim,
as fontes de energias fésseis, por energias renovaveis, entre outras (LOPES, 2002).

Sao considerados gases de efeito estufa, os seguintes: didoxido de carbono
(COy), metano (CH4), 6xido nitroso (N2O), exafluoreto de enxofre (SFg), familia dos
hidrodluorcarbonos (HFCs) e a familia dos perfluorcarbonos (PFCs). Na Figura 1,

observa-se o grafico de emissdes desses gases, segundo o MCT (2009-2).

EMISSOES GLOBAIS ANTROPICAS DE GASES DE EFEITO ESTUFA
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Figura 1 — Emissdes globais antrépicas de gases de efeito estufa (MCT, 2009-2)
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O MDL permite a participagcdo de paises em desenvolvimento para que
busquem a sustentabilidade (o que torna o Brasil um pais altamente atrativo para
novos projetos), aléem de ser uma fonte de recursos financeiros (reducgdes
certificadas de emissdes — RCESs), e propiciar um vasto conhecimento cientifico por
meio do desenvolvimento de novas tecnologias como edlica e maremotriz, entre
outras (MOREIRA; GIOMETTI, 2008).

Segundo o Ministério de Ciéncia e Tecnologia brasileiro (MCT, 2009-2), para
se obter o beneficio financeiro por meio das RCEs, os projetos de MDL passam
obrigatoriamente por sete etapas que sao: elaboragcao de documento de concepgao
de projeto (DCP), validagao (verificagdo da conformidade com projeto com as
regulamentagdes do Protocolo de Kyoto), aprovagao da comissao interministerial de
mudancga global do clima (CIMGC), registro no conselho executivo, monitoramento,
verificagao/certificagdo e emissdo de unidades conforme acordado no projeto.

Elaboracao de documento de concepcao de projeto — DCP: Nesse
documento deve constar entre outras coisas, a descrigao das atividades do projeto,
a descrigcao dos participantes, a metodologia da linha de base, a metodologia para o
calculo da reducao de emissdes estabelecendo os limites da atividade do projeto, o
plano de monitoramento, o cronograma para a obteng¢ao dos créditos, relatério com
0s impactos ambientais, comentarios dos participantes envolvidos e suas fontes de
financiamento (MCT, 2009-2).

Validagcao (verificacdo da conformidade do projeto com as
regulamentacoes do Protocolo de Kyoto): Refere-se a avaliacdo independente
por uma entidade operacional designada (EOD), para revisdo dos requisitos do
MDL, atestando que o projeto contribui para o desenvolvimento sustentavel do pais
segundo cinco critérios: distribuicdo de renda, sustentabilidade ambiental, condi¢des
de trabalho e geracao de emprego, capacitacdo e desenvolvimento tecnolégico e a
integragdo com outros setores (MCT, 2009-2).

Aprovacao da Comissao Interministerial de Mudanca Global do Clima
(CIMGC): Essa comissao é responsavel pela analise do projeto no que se refere ao
desenvolvimento sustentavel e sua contribuicdo ambiental (MCT, 2009-2).

Registro no Conselho Executivo: Refere-se a formalizagao pelo conselho
executivo, validado como projeto de MDL que é feito apds a aprovagao da CIMGC e
serve como pré-requisito para o monitoramento, a verificagdo e emissdo das RCEs
(MCT, 2009-2).
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Monitoramento: Os participantes responsaveis pelo processo devem
recolher e armazenar todas as informacdes para calculo da redugcdo das emissoes
de GEEs conforme metodologias estabelecidas no DCP (MCT, 2009-2).

Verificacao/certificacao: Sao auditorias independentes periédicas com o
intuito de revisar os calculos e a efetivacdo da redugcao de emissdo dos gases ou
remocgao de CO, como resultado da implementacao do projeto MDL (MCT, 2009-2).

Emissao de unidades conforme acordado no projeto: Nessa etapa final, o
conselho executivo, certo do cumprimento de todas as etapas anteriores, de que
todas as atividades do projeto foram cumpridas e mensuradas, pode conceder as
RCEs. Essas sao emitidas pelo Conselho e creditadas aos participantes do projeto
(MCT, 2009-2).

A Figura 2 ilustra o ciclo de projeto de MDL, de acordo com o MCT (2009-2).
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Figura 2 — Ciclo do projeto de MDL (MCT, 2009-2)
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A negociacao das RCEs é feita no “mercado de balcao” da BM&F Bovespa
(Bolsa de Mercadorias e Futuros), ou seja, acontece com a intermediacdo de
instituicoes financeiras, por meio de leildes eletronicos (LORA, 2008).

O Brasil é o terceiro pais em termos de reducado de emissdo de gases na
ordem de 330.722.468t de CO, correspondendo a 6% do total mundial. Estdo a
frente do Brasil, em primeiro lugar a China com 2.257.037.342t e em segundo a
india com 1.345.998.122t.

Atualmente, o Brasil vem utilizando diversas fontes de energia renovaveis,
dentre elas: edlica, solar, maremotriz e a biomassa, que sera o foco desta pesquisa.

A biomassa é feita a partir do aproveitamento de residuos para a cogeracao
industrial. Entendem-se por biomassa a lenha, a casca de arroz, os restos de
madeira, 0 bagago da cana-de-agucar etc. O bagaco da cana-de-agucar, originario
do processo de produgdo de agucar e alcool no setor sucroalcooleiro, por meio da
queima em caldeiras de alta pressao, produz o vapor que ¢é utilizado para consumo)
e/ou geragao de eletricidade e, em alguns casos, o excedente dessa eletricidade é
vendido para a concessionaria local (DANTAS FILHO, 2009).

O bagago da cana-de-agucar €, sem duvida, a biomassa de maior
representatividade na matriz energética brasileira, sendo responsavel pelo
suprimento de energia térmica, mecanica e elétrica das unidades de produgao de
agucar e alcool, por meio da cogeracao (GUARDABASSI, 2006).

Além da producdo de energia elétrica suficiente para o consumo industrial
proprio (quase a totalidade das usinas brasileiras sdo auto-suficientes), a cogeragao
propicia a geracdo de excedentes de eletricidade, dependendo da tecnologia
empregada. Ao contrario do que acontecia no inicio do PROALCOOL — Programa de
Financiamento do Alcool (1973), quando o bagaco da cana era considerado
indesejavel, sendo queimado em caldeiras ineficientes de baixa pressao, hoje muitas
usinas ja utilizam equipamentos eficientes e, além de suprirem sua propria demanda
de energia, vendem o excedente de eletricidade para a rede (GOLDEMBERG et al.,
2008).

Segundo Ometto (2005), a Tabela 1 demonstra a emissdo de gases durante
todo o processo produtivo do alcool que € desempenhando da seguinte forma:

e Atividade 1. Preparo do solo — As atividades do preparo sao divididas

€em processo mecanico € quimico;
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Atividade 2. Plantio da cana — Nessa fase sao utilizados, os
caminhoes, tratores com sulcadores e aplicadores de agrotdxicos, bem
como d&nibus para o transporte dos trabalhadores;

Atividade 3. Tratos culturais — Os tratos culturais nada mais sdo do que
a aplicagao de agrotoxicos;

Atividade 4. Queima da cana-de-acgucar, ou seja, colheita da cana —
pode ser feita por meio da queimada ou da retirada da cana crua, no
Estado de S&o Paulo é feita da seguinte forma: 63,8% manualmente,
36,2% mecanicamente, 75% queimada e 25% cana crua;

Atividade 5. Fermentacao do alcool;

Atividade 6. Queima do bagago nas caldeiras para geragédo de vapor e
energia;

Atividade 7. Fertirrigagao da vinhaga;

Atividade 8. Distribuicdo do etanol;

Atividade 9. Consumo Etanol.

Os resultados mostram que o CO; é o gas mais emitido durante o ciclo de

vida do alcool; isso se deve além da queima do bagago da cana-de-agucar nas

caldeiras, a intensa utilizacdo do diesel nos caminhées e maquinas agricolas

(OMETTO, 2005). Ha de se salientar que a coluna 5 se refere ao processo de

fermentacao do alcool e ndo ha emissdes nesse processo.
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Tabela 1 — Quantidade de substancias atmosféricas emitidas por tonelada de alcool, incluindo o CO, emitido pela queimada e pela
geracao de vapor e eletricidade (OMETTO, 2005)

Atividade kg/taicool
Substancia emitida para atmosfera Total kg/taicool
1 2 3 4 5 6 7 8 9
CO; 1,975 | 1,283 | 3,191 |5.89551 |0 2.307,03| 0,937 [0,519| O 8.210,45
NO, 0,019 | 0,016 | 0,046 | 10,815 [0| 1,485 | 0,013 |0,008 | 10,9 23,303
coO 0,006 | 0,005 | 0,009 | 303,031 [0| 0,495 | 0,002 |0,002| 188 491,549
SO, 0,004 | 0,002 | 0,025 | 0,186 |0 0 0,001 [0,001| 0 0,219
HC 0,001 | 0,002 | 0,005 | 60,497 |0 0 0,002 [0,002| 15,6 76,109
NO, 0 0,004 0 0,293 |0 0 0 0 0 0,297
SO, 0,001 | 0,0004 |[0,0005| 0,011 |0 0 0,0003 | © 0 0,013
Tolueno 0 [0,00003| © 0,002 |0 0 0 0 0 0,002
N,O 0,0003 | 0,081 | 0,151 0 0 0 0,02 [7E® | o0 0,252
K* 0 0 0 126 |0 0 0 0 0 1,26
ca® 0 0 0 216 |0 0 0 0 0 2,16
Mg*® 0 0 0 0,522 |0 0 0 0 0 0,522
s* 0 0 0 0,576 |0 0 0 0 0 0,576
CH, 0,001 | 0,0003 | 0,001 | 5,106 |0 0 0,00002| 0 0 5,108
Total kg/tsicool 2,007 | 1,393 | 3,429 [6.279,97 | 0]2.309,01 | 0,974 [0,533|214,5| 8.811,82
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A queima da biomassa em usinas sucroalcooleiras é efetuada diretamente em
caldeiras e sua energia térmica € utilizada na producao de vapor, que alimenta as
turbinas de acionamento mecanico do processo, e também nas turbinas geradoras
de energia elétrica. Saindo dessas turbinas o vapor sera utilizado para atender as

necessidades do processo de producgao, conforme a Figura 3 (PESSINE, 2007).

.. uma tonelada de cana-de-acglcar resulta em cerca de 280kg de bagaco,
com 50% de umidade, cuja queima produz em média 450kg a 500kg de
vapor, a temperatura média de 300°C e pressdo de 21bar... (LORA, 2008)

CALDHRA
TURBIMA

GERADOR

P=21 bar VALYULA CONTRAPRESSED
u}
T=300 C REDUTORA
BAGACD
:) EMERGIA
H.D DE MECA MICA

REPOSICAD B

BOM BA PROCESSO

Figura 3 — Diagrama padrao de um sistema de cogeracgao utilizado pelas usinas de
cana-de-agucar (PESSINE, 2007)

Nota-se que a utilizacdo da biomassa € crescente dentro da matriz energética
brasileira e mundial, como mostram as informagées da Resenha Energética
Brasileira — Exercicio 2008 do Ministério de Minas e Energias brasileiro (MME,

2009), segundo ilustrado na Figura 4.
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Figura 4 — Estrutura da oferta interna de energia (MME, 2009)

Conforme visto na Figura 4, as fontes de energia renovaveis compdem quase
50% da matriz energética brasileira, considerada a mais alta do mundo.

A Tabela 2 ilustra o desempenho das principais fontes de energia
constituintes da matriz energética brasileira no periodo de 2007-2008, confirmando,
assim, o observado na tendéncia ja demonstrada em 2006 (Figura 4).

Na Figura 5 observa-se que a biomassa superou as hidroelétricas chegando
proxima a oferta de petrdleo e derivados, o que mostra o comprometimento
brasileiro com o meio ambiente, investimentos em novas tecnologias de cogeracgao e
sustentabilidade.



Tabela 2 — Oferta Interna de Energia (MME, 2009)

ESPECIFICAGAO MIL TEP 08/07 ESTRUTURA %
2007 2008 (%) 2007 2008
NAO 129.102 137.333 6,4 54,1 54,6
RENOVAVEL
Petroleo e 89.239 93.711 5,0 37,4 37,3
Derivados
Gas Natural 22.199 25.625 15,4 9,3 10,2
Carvao Mineral e 14.356 14.294 -0,4 6,0 5,7
Derivados
Uranio (U308) e 3.309 3.703 11,9 1,4 1,5
Derivados
RENOVAVEL 109.656 114.193 4,1 45,9 454
Hidraulica e 35.505 35.013 -1,4 14,9 13,9
Eletricidade
Lenha e Carvao 28.628 28.717 0,3 12,0 11,4
Vegetal
Derivados da 37.847 41.820 10,5 15,9 16,6
cana-de-agucar
Outras renovaveis 7.676 8.643 12,6 3,2 3,4
TOTAL 238.758 251.526 53 100,0 100,0




31
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Figura 5 — Oferta interna de energia no Brasil (2008) (MME, 2009)
Na composicado setorial do consumo final de energia, o setor energético
apresentou a maior taxa de crescimento, de 11,6%, alavancada pelo uso térmico do

bagaco da cana-de-agucar na producgao de alcool, mostrado na Tabela 3.

Tabela 3 — Matriz de consumo final de energia (MME, 2009)

y Mil tep
ESPECIFICACAO 08/07 %
2007 2008
Deriv. Petréleo 89.331 93.074 4,2
Gas Natural 15.502 16.076 3,7
Carvao Mineral 12.050 11.966 -0,7
Eletricidade 35.443 36.958 4,3
Biomassa 63.238 67.173 6,2
TOTAL 215.565 225.247 4,5
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1.1.1. A Usina de Santa Candida

De acordo com dados coletados sobre a Usina Santa Candida (SP), observa-
se que a safra da cana-de-agucar acontece de margco a nhovembro de cada ano, ou
seja, durante oito meses, perfazendo um total de 5.760 horas de atividade por ano
(USC, 2009).

A capacidade de geracdo de energia por meio do bagaco da cana-de-agucar
da Usina Santa Candida € equivalente a 29MW, sendo 8MW para uso proprio e
21MW de excedente para comercializagdo na rede que geram um contrato com a
Companhia Paulista de For¢ca e Luz — CPFL, no qual, dos 21MW, 15MW s&o
vendidos para a CPFL e 6MW servem como reserva para garantia contratual
(DANTAS FILHO, 2009).

Seu fator de emissdo da linha de base, autorizado pela Organizagdo das
Nagdes Unidas — ONU, é equivalente a 0,277tCO,e/MWh, ou seja, para cada TMWh
de energia elétrica excedente ha reducgao de 0,277tCO.e (USC, 2009).

1.1.2. O Problema

O crescimento industrial desencadeou a aceleragdo da economia gerando
altos ganhos para o setor. No entanto, foram ignorados os maleficios causados ao
ambiente, e hoje, o mundo se depara com a certeza de escassez dos recursos
naturais em um breve futuro e com as mudangas climaticas ocasionadas pelo

acumulo de gases na atmosfera, que provocam o efeito estufa.

1.1.3. Solugao Proposta

Demonstrar, por meio de diferentes cenarios, os beneficios financeiros e
ambientais, apos a adequagao ao MDL, comprovando os ganhos obtidos tanto com

a venda de energia excedente, como com as negociagbes das RCEs, o retorno
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breve do investimento pelo payback, sua rentabilidade pela TIR e o retorno
monetario pelo VPL.

O valor presente liquido € um calculo utilizado para estimar o valor ou
beneficio liquido sobre a vida utili de um determinado projeto, freqientemente
investimentos de longo prazo, como a construgdo de um prédio novo ou a instalagao
de dispositivos com vistas a eficiéncia energética.

O VPL permite a tomada de decisdo por meio da comparacao de varias
alternativas sobre a mesma escala de tempo por sua conversado para a forma de
dinheiro corrente. Um projeto € tido como aceitavel se o seu VPL € positivo durante
o periodo de expectativa de vida do projeto.

A Equacao (1) representa o calculo do VPL, onde t é o tempo em que havera
investimento no projeto, normalmente em anos, n é o tempo total do projeto, na
mesma escala de t, i € a taxa de juros aplicada no periodo e C é o fluxo de caixa em
um periodo especifico (BAKER, 2000; LIN; NAGALINGAM, 2000).

- C
VPL = !
; (1+i)

Por sua vez, a taxa interna de retorno (TIR) pode ser obtida por meio da
Equacéao (1) para a situagao em que VPL = 0, Equacao (2), sendo | o investimento
inicial e o valor calculado para a taxa de juros (i), o valor da TIR (BAKER, 2000; LIN;
NAGALINGAM, 2000).

. c
VPL=0=1+) —t
§(1+TIR)t

O payback (tempo de retorno de investimento), PB, sera obtido pelo
quociente entre o investimento () e o retorno financeiro propiciado pelo projeto (RE),
por meio da Equacgao (3). (BAKER, 2000; LIN; NAGALINGAM, 2000).
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1.2. REVISAO DA LITERATURA

Olivares-Gomez (1996) desenvolvera, por meio do dimensionamento
aproximado, um reator de leito fluidizado com poténcia térmica de 280kW para
gaseificagdo do bagaco e da palha da cana-de-agucar. Fora obtido um desempenho
energético aceitavel do reator e maiores valores de eficiéncia do gaseificador, tanto
a quente como a frio.

Baker (2000) demonstrara os calculos de valor presente liquido e taxa interna
de retorno, apresentando as equacdes e exemplos de aplicacbes praticas das
mesmas.

Lin e Nagalingam (2000) descreveram brevemente as caracteristicas do fluxo
de caixa, salientando a importancia do valor presente liquido e da taxa interna de
retorno, apresentando, também, sua representacdo matematica, com exemplos.
Também conceituaram brevemente o valor presente liquido, exemplificando suas
aplicagbes tanto no ambito contabil como financeiro, assim como sua forma de
calculo por meio de analise fundamentada.

Balestieri (2002) apresentara o contexto da conservagdo e as formas mais
eficientes para a cogeracdo em paridade elétrica, para tanto, utilizando a
termodinamica como principal ferramenta em suas analises.

Kinto et al. (2002) dissertaram sobre o processo de gaseificagdo, assim como
as etapas de secagem, pirolise, combustao e a gaseificagao propriamente dita.

Lopes (2002) apresentara um guia de orientacdo do mecanismo de
desenvolvimento limpo orientando quanto aos procedimentos mais importantes das
decisoes relativas ao mecanismo, tendo como base o protocolo de Kyoto.

Grubb (2003) explicara sobre o mecanismo de desenvolvimento limpo, suas
atribuicoes frente ao protocolo de Kyoto, os setores em que o mecanismo pode ser
desenvolvido e suas diretrizes junto ao conselho executivo brasileiro.

Guitman e Madura (2003) desenvolveram o estudo minucioso sobre finangas,
praticas financeiras, metodologias, formulas e calculos para as principais areas do
conhecimento em finangas que s&o: administracdo financeira, os mercados
financeiros e area de investimentos. Forneceram o entendimento e interrelagdes

entre as trés areas e demonstraram as ferramentas para a tomada de decisoes.
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Leal (2004) caracterizara o bagaco e a palha da cana-de-agucar como
combustivel, identificando faixas de operacdo do gaseificador e simulando
processos.

Pogue (2004) explicara a importancia referencial da taxa interna de retorno,
bem como seus conceitos, aplicagbes pelo mercado financeiro e também
conceituara brevemente o valor presente liquido.

Ometto (2005) estudara o impacto do ciclo de vida do alcool etilico hidratado
combustivel utilizando o método EDIP (environmental development of industrial
products), modificando-o pela insercdo de aspectos relacionados as avaliagdes
exergéticas e emergéticas na avaliagao e valoragao do impacto. O autor baseara-se
nas normas NBR 14.040 e ISO 14.040 para estabelecer as referéncias de sua
analise e, por meio dos resultados obtidos pela EDIP, observara que a atividade da
colheita de cana de agucar apresentara maior potencial de impacto para o consumo
de recursos renovaveis, o aquecimento global, a formagao fotoquimica de ozdnio
troposférico, a acidificagéo e a toxidade humana. Tais resultados foram tabulados e
apresentados relacionados com as emissdes de gases provenientes das atividades
correlatas a transformacgao da cana em alcool.

Santana (2005) analisara o retorno dos investimentos efetivados para
conservagao de energia elétrica comparativamente aos beneficios agregados com
reducao dos custos, bem como niveis de reducao de desperdicio energético, a partir
do levantamento de dados em uma empresa concessionaria do setor publico de
energia elétrica.

Schniederjans et al. (2005) exemplificaram a utilizagdo do payback como uma
ferramenta de analise frente a cenarios para avaliagdo do tempo de retorno do
investimento, auxiliando a tomada de decisdo em relagao ao investimento, diante do
projeto em analise.

Guardabassi (2006) fornecera um panorama dos paises em desenvolvimento,
sobre a utilizacdo da biomassa e suas perspectivas. Demonstrara por meio de
graficos e tabelas que os paises mais pobres sdo os mais dependentes da biomassa
e de combustiveis fosseis. Apresentara ainda, as ferramentas de incentivo
necessarias e as vantagens de sua utilizacdo destacando a experiéncia de sua
implantagédo nas regides em desenvolvimento do Brasil.

Pessine (2007) abordara as normas e regulamentos basicos sobre o PIE

(produtor independente de energia elétrica), baseado em consideragdes historicas;
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criacao, definicdo, concessao, autorizacdo e registro para uso do bem publico;
instalacao de transmissao de interesse restrito das centrais geradoras do PIE;
modalidade de operagao; poténcia e energia de emergéncia e contratagdo do
acesso.

Prado (2007) apresentara a avaliacdo das externalidades sociais, ambientais
e econOmicas relativas ao ciclo produtivo da cana-de-agucar e enfocara para tanto a
geracao de energia elétrica.

Goldemberg, Coelho e Nigro (2008) trataram da atual situagdo, bem como
perspectivas e barreiras em relagcdo a bioenergia no estado de Sao Paulo
fundamentado no Decreto n° 51.736, de 4 de abril de 2007 a fim de embasar as
recomendagdes da comissdo especial de energia quanto aos 14 termos de
referéncia (TRs).

Lora (2008) projetara cenarios de reducdo de emissdo de gases do efeito
estufa com base em 151 usinas do setor sucroalcooleiro do estado de S&o Paulo
durante as safras de 2006 e 2007, utilizando o bagaco e a palha da cana-de-agucar
com foco no potencial de geracao das redugdes certificadas de emissdes (RCEs) e
modernizagao do setor apds adequagao ao MDL.

Moreira e Giometti (2008) enfatizaram a necessidade de cooperacgao entre os
paises desenvolvidos e os em desenvolvimento, conforme previsto no protocolo de
Kyoto, a adesdo brasileira ao mecanismo de desenvolvimento limpo (MDL) e o
desenvolvimento sustentavel. Descreveram em ordem cronoldgica, os principais
acordos referentes as mudancgas climaticas explicitando o MDL como fonte de
recurso financeiro.

UNFCCC (2008) descrevera sobre o mercado de carbono criado por meio do
protocolo de Kyoto, seus mecanismos de flexibilizagdo como o mercado da Uniao
Européia, os mercados voluntarios e o MDL, bem como comentara sobre os créditos
de carbono e gases do efeito estufa.

ANEEL (2009) definira cogeragao, cogeracao qualificada, energia da fonte,
energia da unidade eletromecanica, entre outras, por meio do artigo 3° da resolugao
235/2006. Essa resolucao estabelecera os requisitos para a qualificagdo de centrais
termoelétricas cogeradoras de energia.

CCX (2009) explicara as fases do compromisso de redugdo de emissdo que
deve ser cumprida pelos membros participantes, bem como suas metas até o ano de
2010.
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Carbono Brasil (2009-1) explicara de forma objetiva o que é o mercado de
créditos de carbono, bem como o potencial brasileiro para atuagcdo no mesmo.

Carbono Brasil (2009-2) ilustrara a queda vertiginosa das negociagdes dos
créditos de carbono, devido a crise econémica/financeira mundial no ano de 2009.

Castro, Cassiano e Ferreira (2009) elaboraram uma modelagem
computacional sobre a gaseificacdo do bagaco da cana-de-agucar, esperando obter
uma mistura rica em hidrogénio, a partir do software ASPEN PLUS®, com intengdo
de chegar a condi¢des otimizadas de produg¢do. Como resultado, recomendara para
a gaseificacado do sistema, 9% em volume de Hj, para produtos gasosos em base
seca.

Dantas Filho (2009) dissertara sobre a analise de custos da geragdo de
energia elétrica por meio da utilizagdo do bagago da cana-de-agucar. Para tal, fizera
uso de diferentes cenarios, considerando os custos relevantes de quatro usinas do
Estado de Sao Paulo e a viabilidade dos processos de cogeragcao nessas
instalagcdes. Com base nesses dados, apurou-se por meio dos métodos tradicionais
de avaliacédo de investimentos, sejam o valor presente liquido (VPL), a taxa interna
de retorno (TIR) e o tempo de retorno do investimento (payback), a viabilidade
econdmical/financeira para a implantagéo do processo de cogeragao.

FIERJ - Federagdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (2009)
elucidara o problema de tributacdo dos créditos de carbono, mostrara o
posicionamento de importantes instituicdes brasileiras como o Banco Central do
Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios, a esse respeito. Demonstrara a evolugao
dos valores das RCEs e o posicionamento brasileiro em projetos MDL.

Goioeré (2009-1) descrevera detalhadamente todas as etapas do processo de
fabricacdo do acgucar, que sdo: recepgao da cana, estocagem, preparo da cana,
esmagamento e extragao do caldo, peneiramento, preparo do caldo, concentragao e
cristalizagao por cozimento, centrifugagdo, secagem e armazenamento.

Goioeré (2009-2) descrevera detalhadamente todas as etapas do processo de
fabricacdo do alcool, que sdo: lavagem da cana, preparo, peneiramento, adicdo de
Cal, tratamento do caldo, aquecimento e fermentacao.

Jaffe et al. (2009) descreveram de forma breve o mecanismo de comércio
internacional de emissdes e suas atribuigdes frente ao protocolo de Kyoto.

Ministério da Ciéncia e Tecnologia (2009-1) explicara de forma sucinta os

impactos causados pela industrializacdo e pela utilizacdo de combustiveis fosseis,
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as mudancas climaticas e o que foi a convengao-quadro de 1992. Descrevera que 0
acumulo de gases na atmosfera impede que a radiacdo da superficie terrestre seja
liberada ao espaco, causando o que é chamado de efeito estufa.

Ministério da Ciéncia e Tecnologia (2009-2) descrevera em detalhes os
procedimentos para a submissdo de projetos de MDL, definindo as sete etapas:
elaboracao de documento de concepgao de projeto (DCP); validacao (verificagao da
conformidade com projeto com as regulamentagées do protocolo de Kyoto);
aprovagcdo da comissao interministerial de mudanca global do clima (CIMGC);
registro no conselho executivo; monitoramento; verificagao/certificacdo; e emissao
de unidades conforme acordado no projeto.

Ministério da Ciéncia e Tecnologia (2009-3) descrevera e explicara as etapas
do processo do MDL, posicionando os projetos brasileiros em relagdo ao mundo.
Também fora demonstrado o status mundial das redugbes de CO, dos paises
envolvidos com o protocolo de Kyoto.

Ministério das Minas e Energia (2009) demonstra a resenha energética
brasileira que € um balango preliminar da oferta interna de energia. O autor
apresentara o crescimento econdmico das diversas fontes de energia elétrica, tanto
fésseis como renovaveis, o crescimento da demanda de energia e os bons
resultados brasileiros em relagao a utilizagao de fontes de energia renovaveis.

UNFCCC (2009-1) explicara, de forma sucinta, cada um dos mecanismos de
flexibilizacdo bem como os impactos nas economias dos paises que fazem parte do
anexo 1 do protocolo de Kyoto.

UNFCCC (2009-2) relatara de forma sucinta o significado de implementacéo
conjunta no ambito MDL.

Usina Santa Candida (2009) descrevera historicamente a usina e seus
procedimentos produtivos, colocara informagdes sobre consumo de energia proprio,
excedente negociado para venda e reserva contratual de energia elétrica, assim

como seu fator da linha de base para calculo de emissao de CO; evitado.
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1.3. OBJETIVOS

Esta pesquisa tem como finalidade, investigar as agdes buscadas pelas
autoridades mundiais para minimizar os problemas climaticos que atualmente estao
mudando as condi¢gdes de sobrevivéncia do planeta, a mitigacdo das emissdes de
gases de efeito estufa, na atmosfera, as diretrizes exigidas pelo Protocolo de Kyoto
e a participacao dos paises em desenvolvimento no MDL.

Demonstrar a atual situagdo brasileira perante o mundo tanto na oferta
mundial de energia como na composi¢ao da matriz energética bem como o retorno
financeiro por meio de analise do valor presente liquido (VPL), da taxa interna de
retorno (TIR) e do payback.

Demonstrar, por meio de cenarios baseados em situagdes reais da usina, 0s
beneficios de ordem financeira com a implementacdo da biomassa, mais
precisamente, com a utilizagdo do bagacgo da cana-de-agucar como fonte de energia

para o setor sucroalcooleiro e os beneficios de um sistema ecoeficiente.

1.4. METODOLOGIA

O estudo propde a analise comparativa por meio do VPL, da TIR e Payback
de cenarios propostos (usina sem auto-suficiéncia energética; usina com auto-
suficiéncia energética, sem venda do excedente; usina com auto-suficiéncia
energética, com venda do excedente; e aplicagdo do MDL), com base em
informagbes da Usina Santa Candida, do setor sucroalcooleiro. Fazem-se
necessarias, as seguintes informacgoes:

e Tempo estimado de safra;

e Capacidade em MW da usina;

e MW excedentes;

e Consumo MWh;

e Preco de compra de cada MWh;
e Preco de venda de cada MWh;

 Indice para projecéo;
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¢ |nvestimento inicial;
¢ Investimento para adequacao das diretrizes do MDL,;
e Fator de redugcao de emissao de COy;
e Valor de negociagao das RCEs.
Como base nas informagdes da usina € possivel apurar os seguintes
resultados dos diversos cenarios propostos (DANTAS FILHO, 2009):

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS

Receita liquida

- | Operacao e manutengao
= | Lucro bruto

- | Depreciagao

= | Lucro antes do IR

-1IR

= | Lucro Liquido

+ | Depreciagao

+ | RCEs

- | Capital de Giro

= | Fluxo de caixa

O demonstrativo acima sera utilizado nos quatro diferentes cenarios, para
apuracao das informacgdes da Usina Santa Candida. Serdo atribuidos valores de
corregcao monetaria para uma projecao de 10 anos, estimando uma TIR superior a

12%, VPL superior a 0 e payback inferior a 5 anos.
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CAPITULO 2 — A GASEIFICACAO DA BIOMASSA NA INDUSTRIA
SUCROALCOOLEIRA

2.1. COGERACAO

Segundo o artigo 3° da Resolugao 235/2006 da ANEEL (2006, p.1):

“Cogeragéo é um processo operado numa instalagdo especifica para fins da
producédo combinada das utilidades calor e energia mecénica, esta
geralmente convertida total ou parcialmente em energia elétrica, a partir da
energia disponibilizada por uma fonte primaria...”.

A cogeracao associa-se a minimizagao de impactos ambientais e a busca de
maior eficiéncia na utilizacdo dos insumos energéticos. Considerada como uma
atuacdo pontual de conservagao de energia, bem como racionalidade energética,
oriunda do aproveitamento do calor rejeitado pelas maquinas térmicas (NOGUEIRA
& MARTINS, 1997 apud LORA, 2008).

As centrais de cogeragcao sustentam seus estudos para determinagcao das
melhores condicbes de trabalho e, consequentemente, melhor aproveitamento
energético em principios fundamentais da termodinamica, entre eles, os ciclos
térmicos basicos. Segundo Lora (2008), os principais ciclos utilizados para as
configuracdes de centrais de cogeracao sao:

e Ciclo de Rankine (vapor);

e Ciclo de Brayton (gas);

e Ciclo combinado;

e Ciclo Diesel.

A Figura 6 ilustra os principais ciclos térmicos utilizados nos sistemas de

cogeragao.
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Figura 6 — Ciclos térmicos de cogeragao (BALESTIERI, 2002)

Dentre os parametros a serem observados para a selegao do ciclo térmico

que sera utilizado em uma central de cogeracdo estdo: eficiéncia global de

cogeracao, eficiéncia termodinamica, consumo especifico de combustivel, consumo

especifico de vapor e consumo especifico de calor. Esses parametros sao definidos

a segquir.

A eficiéncia global de cogeragao (ng), Equacédo (4), € uma caracteristica

obtida em funcéo da razéo de todas as formas de energia que podem efetivamente

ser aproveitadas pelo ciclo de calor da queima do combustivel (BALESTIERI, 2002).

E'+S'

"5, PCI

(4)
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A eficiéncia termodinamica (n), Equacao (5), € um parametro que varia entre
30 e 45%, conforme a tecnologia adotada, ponderando apenas a parcela

eletromecanica, permitindo inferir na eficacia global (BALESTIERI, 2002).

S!

ST, PCl

O consumo especifico de combustivel (cec), Equagdo (6), é o fator
determinante que avalia o retorno do investimento diante das possibilidades de

geracao apresentadas pelo equipamento (BALESTIERI, 2002).

cec = m, | kg (6)
E' | kWh

O consumo especifico de vapor (cev), Equacgéo (7), refere-se a quantidade de
vapor admitido em uma maquina geradora para efetuar determinada unidade de
trabalho (BALESTIERI, 2002).

oy 3600 T kg -
h,—h, [kwh

Para a Equacao (7), he € a entalpia na entrada da maquina geradora [kJ/kg] e
hs € a entalpia na saida da maquina geradora [kJ/kg].

O consumo especifico de calor (HR), Equagao (8), expressa a relagao do
calor cedido pelo combustivel para conseguir a unidade de trabalho (BALESTIERI,
2002).

HR =
E' KWh

Zi:r'nc,i-PCli [ » }
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2.2. GASEIFICACAO

Entende-se por gaseificagdo o processo termoquimico de transformacao de
um combustivel sélido ou liquido, na mistura de gases chamada de “gas de sintese”,
utilizando-se como matéria prima, no caso deste estudo, a biomassa, mais
precisamente, o bagaco da cana-de-agucar. Esse € considerado o método de
combustdo mais limpo, por utilizar-se da energia armazenada oferecida pela
biomassa (KINTO et al., 2002).

A gaseificagao ocorre a partir de cinco processos basicos, que sdo (KINTO et
al., 2002):

e A secagem, que se caracteriza por ser a etapa mais lenta e significativa
devido a umidade do bagaco da cana-de-agucar;

o A pirdlise, que se entende ser a ruptura da estrutura molecular do composto
pela acao do calor em um ambiente com pouco ou nenhum oxigénio, inicia-se
a menos de 300°C fragmentando as particulas sélidas;

e A combustdo, que se trata da reacdo com o oxigénio e é necessaria ao
processo, servindo como fonte de calor as demais etapas;

e A gaseificagdo ocorre nas temperaturas entre 400°C e 900°C, onde a reagao
parcial do carbono e hidrocarboneto do combustivel, com o oxigénio, gera o
monoxido de carbono (CO) e gas hidrogénio (Hy);

e As reacgbes de conversao de CO em Hy, normalmente induzidas pela adigao
de vapor durante ou apos a gaseificacao.

O gas de sintese tem como fungéo principal, a geracao de energia elétrica,
produzindo vapor para as caldeiras de processos termoelétricos (CASTRO et al.,
2009).

O setor sucroalcooleiro, devido a abundancia de residuos, tem demonstrado
grande interesse no desenvolvimento de processos de gaseificagdo do bagacgo da
cana-de-agucar, pois durante a safra de 2005, foram colhidos 300 milhdes de
toneladas de cana, gerando o montante de 42 milhdes de toneladas de matéria seca
(HASSUANI et al. 2005 apud CASTRO; CASSIANO; FERREIRA, 2009).

Sao apresentadas, segundo Olivares-Gémez (1996), os seguintes beneficios na

gaseificacdo do bagaco da cana:
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1. O combustivel gasoso pode ser distribuido para atender as necessidades
operacionais, via tubulacao;

2. As modificagdes das camaras de combustdo sdo minimas ou inexistentes,
quando um combustivel liquido ou um gasoso € substituido;

3. A chama de alta temperatura é considerada estavel e limpa, descartando apos a
queima, o uso de equipamentos antipoluicao;

4. No caso de locais, ou espagos que impedem a instalacdo de fornalhas, o
processo de gaseificacdo € ainda mais atrativo, pois pode ser feita por fornos
e/ou aquecedores industriais;

5. Em alguns casos, a eficiéncia da gaseificacdo, é ainda, mais eficaz que a
combustao direta, visto que ha uma maior necessidade de ar para a queima total;

6. A substituicdo da utilizagdo dos derivados de petroleo pelo gas acaba por
suprimir problemas como corrosdo, poluicdo e contaminagdo do produto pelo
enxofre e carbono;

7. A eletricidade gerada em diversas escalas ocorre por meio da queima em um
motor de combustao interna (no caso de pequena escala), ou em turbina a gas

(na média e larga escala).

2.3. GASEIFICADORES

As novas tecnologias de cogeracdo em paridade elétrica utilizam-se de
combustiveis sélidos, como carvdo e biomassa, que gaseificados sdo empregados
em turbinas a gas e na forma de briquetes (biomassa), em caldeira de leito fluidizado
(BALESTIERI, 2002).

As turbinas a gas com injecdo de vapor, STIG (steam injected gas turbine),
sdo consideradas muito interessantes e alternativas eficientes, incrementando a
poténcia gerada em um ciclo, ou seja, provoca a expansao do vapor junto com o ar
na mesma turbina (BALESTIERI, 2002).

Outra grande vantagem ¢é a flexibilidade do processo de injecao de vapor
permitindo uma maior quantidade de energia elétrica a partir da redugdo da

necessidade de vapor nas unidades de cogeracado (BALESTIERI, 2002).
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Sao dois os sistemas com essas caracteristicas: CIC/STIG (coal-integrated
gasifier/steam injected gas turbine) e BIG/STIG (biomass-integraded gasifier/steam
injected gas turbine) (BALESTIERI, 2002).

No caso do CIC/STIG, gaseificador integrado de carvao, ha incerteza em
relacdo a esse processo quanto a sua viabilidade comercial de remogao de enxofre
dos gases de exaustao, ja o sistema BIG/STIG, gaseificador integrado de biomassa,
necessita de menos esforcos por causa da reatividade da biomassa em relacao ao
carvao (BALESTIERI, 2002). A Figura 7 ilustra uma unidade de cogeragdo com
sistema do tipo BIG/STIG.

Limpeza dos gases gases

Gas )
combustivel Beass Caldeira de recuperacéo

. vapor /\/\/\/

I 5
cinzas .

cinzas Compressor auxifiar
]

| —
- vapor % agua

combustivel —l

gaseificador

ar

agua quente

o

Figura 7 — Unidade BIG/STIG (BALESTIERI, 2002)

As caldeiras de leito fluidizado operam pela inje¢ao de ar comprimido na parte
inferior da fornalha. A divisdo dos ares primarios e secundarios reduz as emissdes
de NOy controlando assim as operagdes das cargas (BALESTIERI, 2002).

As caldeiras de leito fluidizado -circulante (Figura 8) s&o caldeiras
pressurizadas, PFBC (pressurized fluidized bed combustion boilers), e as caldeiras
de leito fluidizado borbulhante (Figura 9), AFBC (atmosphere fluidized bed
combustion boilers) sao caldeiras mantidas sob a pressdo atmosférica
(BALESTIERI, 2002).
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Figura 8 — Caldeira de leito fluidizado circulante (BALESTIERI, 2002)
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Figura 9 — Caldeira de leito fluidizado borbulhante (BALESTIERI, 2002)

As vantagens desse leito é a utilizagao de qualquer tipo de carvao, bem como

residuos e biomassa, removendo assim, 95%

do contedo de enxofre. E

considerada uma planta de baixo custo, pois sua unidade € modular e demanda um
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menor periodo de construgdo, além da queima direta, ser utilizada na geracao de
energia (BALESTIERI, 2002). A Figura 10 ilustra um ciclo combinado com caldeira
de leito fluidizado circulante.
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Figura 10 — Ciclo combinado com caldeira PFBC convencional (BALESTIERI, 2002)

A velocidade da fluidizagdo do ar no PFBC € mais alta do que no AFBC,
carregando os solidos até o combustor, que atua como superficie transmissora de
calor, atraindo-os em um ciclone e a recirculagao desses sélidos para o combustor.
Encontram-se ainda, vantagens do PFBC sobre o AFBC, que sao: melhor queima de
combustivel, maior eficiéncia, menos emissdo de NOx e componentes mais
compactos (BALESTIERI, 2002).

Segundo conclusdes do teste de bancada de Leal (2004), o leito fluidizado
opera tanto com o bagago como com a palha da cana-de-agucar, atingindo uma
temperatura alta o suficiente para se obter uma boa conversao de carbono.

O sistema integrado gaseificagao-ciclo, |IGCC (integrated gasification

combined cycle), representa a unido de diversas tecnologias de conversdo de
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energia. As unidades de gaseificacdo com carvao ou biomassa, produzem gases
que acionam a turbina gas, gerando assim, energia elétrica. Identifica-se como
[(C)GCC, o sistema integrado que tem como base a utilizagdo do carvao e |(B)GCC,

o sistema que vem sendo testado com a biomassa (BALESTIERI, 2002).

... 0S gases exaustados das turbinas a gas geram vapor de agua em uma
caldeira de recuperagdao, com ou sem queima auxiliar, acionando uma
turbina a vapor, que por sua vez também gera energia elétrica; parcela do
vapor pode ser usada como agente gaseificante ou como vapor de processo
em um complexo industrial ... (BALESTIERI, 2002).

A biomassa € sem duvida a alternativa mais promissora a longo prazo, por se
tratar de uma fonte renovavel de energia e emissao nula de CO,, devendo ser
considerada em qualquer analise de suprimento energético futuro. Os ciclos
combinados com gaseificagado integrada € sem duvida a mais recomendada para a
gaseificagcdo da biomassa devido as eficiéncias alcangadas, porém, em termos de

custos do calor, recomenda-se o sistema BIG/STIG (BALESTIERI, 2002).
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CAPITULO 3 — O MERCADO DE NEGOCIACAO DE CREDITOS DE
CARBONO

3.1. MECANISMOS DO PROTOCOLO DE KYOTO

O protocolo de Kyoto tem como principal objetivo a redugdo dos gases de
efeito estufa e para isso determina que paises desenvolvidos signatarios listados no
Anexo 1 da Convencao-Quadro das Nacgbdes Unidas sobre Mudanca do Clima -
CQNUMC, reduzam em média 5,2% de suas emissdoes de gases de efeito estufa
entre 2008 e 2012 (primeiro periodo do compromisso) (LOPES, 2002). A Figura 11

ilustra um quadro com os paises signatarios do Anexo 1 da CQNUMC.

Alemanha Eslovaquia Irlanda Falses Baixos
Australia Eslovenia Islandia Polonia
Austria Espanha Italia Partugal
Belgica ELIA Japao Reino Unido da
Belarus Estonia Letonia Gra-Bretanha e
Bulgdria Federacao Fussa Liechtenstein da Irlanda do Morte
Canada Finlandia Lituania Replblica Tcheca
Comunidade Europeia Franca Luxemburgo Romenia
Croacia Grécia Monaco Sudécla
Dinamarca Hungria Moruega suica

MNova Jelandia Turguia

Ucrania

Figura 11 — Paises listados no Anexo 1 da CQNUMC (LOPES, 2002)

Visando ndo comprometer as economias dos paises envolvidos, as
negociagdes do mercado de carbono podem ser feitas entre as nagdes por meio dos
mecanismos de flexibilizagcdo, que autorizam os paises do Anexo 1 da CQNUMC a
participarem de projetos para redugcdo de GEEs fora de seu territério, gerando
incentivos para o desenvolvimento da sustentabilidade dos paises emergentes,
como o Brasil, que ndo fazem parte do Anexo 1 da CQNUMC (UNFCCC, 2009-1).
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O “mercado de carbono” iniciou suas atividades a partir das negocia¢des dos
créditos de carbono, que sao certificados de reducdo de emissdo ou absorcao de
GEEs. Cada mecanismo de flexibilizagdo do protocolo de Kyoto possui sua
identificacdo especifica: para projetos de MDL, sdo as redugdes certificadas de
emissdes (RCEs); no caso de comércio internacional de emissdes, sdo as unidades
de reducao de emissdes (URE); e por fim, as assigned amount units (AAU), no caso
de implementac&o conjunta (LORA, 2008).

Uma tonelada métrica de didéxido de carbono equivalente (tCO.eq) evitado,
gera uma RCE. Esse calculo é feito a partir do potencial de aquecimento global
(global warmig potencial — GWP) divulgado pelo painel intergovernamental sobre
mudanga do clima (intergovernmental panel on climate change - IPCC),
padronizando as quantidades dos diversos gases emitidos equivalentemente ao
diéxido de carbono (LOPES, 2002).

Sao trés os mecanismos de flexibilizagao previstos no protocolo de Kyoto:
comércio internacional de emissdes (CIE), implementagdo conjunta (IC) e
mecanismo de desenvolvimento limpo (MDL).

O comércio internacional de emissbes (do inglés emissions trading) esta
previsto no Artigo 17 do Protocolo de Kyoto. Propicia a negociacdo de crédito
carbono entre os paises do Anexo 1 da CQNUMC. Os paises que tenham diminuido
suas emissdes podem transferir o excesso das redugdes a paises que nao atingiram
as metas de redugdo, assim, os paises em desacordo com a redugdo podem
comprar os créditos de outros paises, adequando-se as metas, desde que
comprovem que estdo se utilizando de mecanismos de redugéo de GEEs, ou seja,
esse mecanismo pode ser utilizado pelo pais adquirente, desde que esse demonstre
suas atividades de reducdo implementadas efetivamente, ndo permitindo a alguns
paises apenas a compra da redugdo de outros paises sem realizar sua propria
reducao (JAFFE et al., 2009).

A implementagdo conjunta (do inglés joint implementation) ¢ definida pelo
Artigo 6 do Protocolo Kyoto. Trata-se da unido entre os paises do Anexo1 da
CQNUMC para cumprirem as metas de reducado. Criado pelo Protocolo de Kyoto
para incentivar a implementacao de projetos para redugao. As regras e metodologias
dos projetos sao similares ao MDL, porém, esse mecanismo atende somente os
paises do Anexo 1 da CQNUMC (LORA, 2008).
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O mecanismo de desenvolvimento limpo € definido pelo Artigo 12 do
Protocolo de Kyoto. Esse mecanismo € utilizado por paises emergentes, que nao
fazem parte do Anexo 1 da CQNUMC, mas se comprometem com as redugdes de
GEEs. E por meio desse mecanismo que o Brasil atua no mercado internacional de
negociagao de crédito de carbono. A partir do MDL, paises emergentes, em acordo
com suas diretrizes, podem obter créditos de carbono por meio da reducédo de GEEs
e vender aos paises do Anexo 1 da CQNUMC para que esses cumpram suas metas
(GRUBB, 2003).

3.2. MERCADO INTERNACIONAL DE NEGOCIACAO DE CREDITOS DE
CARBONO

Paises da Unido Européia fizeram um acordo independente do Protocolo de
Kyoto para redugdo no periodo compreendido entre 2002 e 2007, desenvolvendo
outras metas para esse periodo, permitindo a negociagao entre as empresas € a
obtencao dos créditos a partir de projetos MDL (UNFCCC, 2008). A Figura 12 ilustra

a distribuicdo dos paises, de acordo com sua adogéo ao Protocolo de Kyoto.



Legenda: Verde: Paises que ratificaram o protocolo.
: Paises que ratificaram, mas ainda nao cumpriram o protocolo.
Vermelho:  Paises que ndo ratificaram o protocolo.
: Paises que ndo assumiram nenhuma posi¢ao no protocolo.

Figura 12 — Mapa da adogao do protocolo de Kyoto em Fevereiro/2009
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Mercados voluntarios foram criados para atender metas de redugcdo, mesmo
nao fazendo parte do protocolo de Kyoto. Um desses mercados é viabilizado por
meio da Bolsa do Clima de Chicago (Chicago Climate Exchange — CCX), que é uma
bolsa auto-regulamentadora, constituida sob as leis americanas, situada na cidade
de Chicago (EUA). Essa bolsa iniciou suas atividades em outubro de 2003, tendo
como meta a reducdo de 4% dos GEEs em relagdo aos gases emitidos no ano de
1998 (CCX, 2009).

Nao atuando de forma coercitiva como o Protocolo de Kyoto, essa bolsa
prevé que as empresas que consigam alcangar as metas obtenham créditos para
negociacao internacional. A CCX segue as regras do mercado financeiro americano
sendo auditada e acompanhada pela Chicago Board of Trade — CBOT e pela New
York Stock Exchange, consideradas autoridades do mercado americano (CCX,
2009).

A Figura 13 mostra o compromisso de reducao de emissao de gases de efeito
estufa em duas fases, sendo que os membros comprometidos na primeira fase
deveriam reduzir 1% de suas emissdes, por ano, perfazendo um total de 4% ao final
do periodo de 4 anos (2003 a 2006). J& na segunda fase, os membros devem
reduzir cerca de 6% no periodo de 4 anos (2007 a 2010) (CCX, 2009).

Agenda de redugdo para membros das fases Il e Il

. Agenda de redugcdo para membros da fase Il somente

Redugbes em toneladas métricas absolutas

100%
96%
@ % Todos os membros
g i 6% abaixo da linha
‘é BE% de base para 2010
w a5%
84%
g3%
o2% : . !

2003 2004 2005 )06 200

Linha de base
Fase | Fase Il

Compromisso do programa CCX

Linha de base da fase I: Média anual de emissées entre 1998 e 2001

Linha de base da fase II: Média anual de emissées entre 1998 e 2001 ou do ano 2000

Figura 13 — Compromisso de redugao de emissdo CCX (CCX, 2009)



55

Observa-se pela Figura 14 que hoje existem 1.750 projetos MDL registrados
no conselho executivo da ONU, gerando em média, 309 milhées de créditos de
carbono anualmente, sendo a China lider do ranking com 599 projetos aprovados,

em segundo lugar a india com 488 e em terceiro o Brasil com 160 (FIRJAN, 2009).

@ Em validagac [ Processo de registro Registrados Total de
projetos
) I
China 1.068 124 599 ! 1.804
india 699 1 448 ! 1.168
Brasil 347

g3:|
México 117! 156
Figura 14 — Projetos no ambito MDL no Brasil e no mundo (FIRJAN, 2009)
A soma de China, india, Brasil e México geram 247 milhdes de RCEs por ano,

ou seja, 76% dos projetos MDL, sendo que s6 a China, detém 59% desse mercado,
conforme observado na Figura 15 (FIRJAN, 2009).



56

Z des C adas issoes)
Projetos (*) k RCE (Redugbes Certificadas de Emissoes)

Registrados Anual (*) k RCE = 1.000 R

China

& india

Brasil

I'ﬁl Mexico

QOutros

Total

QOutros China
4,2% OL.ItI’DIE

Mexico
2,8% China

58,9%

México Brasil
6,5%

Brasil il india
9,1% India 11,7%
25,6%

Figura 15 — Projetos certificados x RCE no mundo (FIRJAN, 2009)

3.3. MERCADO BRASILEIRO DE NEGOCIAGAO DE CREDITOS DE CARBONO

A dificuldade do cumprimento das metas de redugao dos paises do Anexo 1
da CQNUMC viabiliza os créditos gerados pelos paises em desenvolvimento via
MDL, uma vez que os outros dois mecanismos de flexibilizagdo sao limitados aos
paises do Anexo B como a Australia e a Islandia (LOPES, 2002).

O mecanismo de desenvolvimento limpo propiciou as empresas a negociagao
dos créditos de carbono no mercado internacional, transformando a poluigdo em
valor monetario. O mercado de crédito de carbono, atualmente, € responsavel por
grande movimentagao da economia. A frente do Brasil estdo a China e a india como
maiores produtores de projetos, porém, segundo especialistas, o Brasil tem grande
potencial para esse novo mercado (CARBONO BRASIL, 2009-1).

A Tabela 4 enumera, segundo o conselho executivo, os setores brasileiros a

serem beneficiados pelo MDL (GRUBB, 2003).
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Tabela 4 — Setores beneficiados pelo MDL (GRUBB, 2003)

Setores Projetos

1 Geragao de energia renovavel

2 Distribuicdo de energia

3 Demanda de energia (projetos de eficiéncia e conservagao de energia)

4 Industrias de producao

5 Industrias quimicas

6 Construcao

7 Transporte

8 Mineracao e produg¢ao de minerais

9 Producgao de metais

10 Emissdes de gases fugitivos de combustiveis

11 Emisdes de gases fugitivos na producédo e consumo de halocarbonos e
hexafluorido de enxofre

12 Uso de solventes

13 Gestao e tratamento de residuos

14 Reflorestamento e florestamento

15 Agricultura

A Figura 16 mostra os setores mais atrativos para o desenvolvimento de

projetos, predominando o setor de energia (MCT, 2009-3).

Numero de Projetos Brasileiros por Escopo Setorial

o Energia renovavel

Energia renovavel B Suinocultura

P o,
Aterro sanitario 50% O Troca de combustivel fassil

Troca de
combustivel fossil
11%

ay
Yo

O Aterro sanitario

B Eficiéncia energetica
O Fesiducs
B Processos industrais

O Fedugac de N2O

. m Feflorestamenta
Suinocultura

152 B Emissdes fugitivas

Figura 16 — Numero de projetos brasileiros por escopo setorial (MCT, 2009-3)
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A Tabela 5 demonstra que durante o primeiro periodo de obtencdo dos
créditos, o potencial de reducdo de gases do efeito estufa nos setores de energia
renovavel, aterro sanitario e reducao de N,O é de 258.063.342tCO.e, totalizando
71% das emissdes de CO; a serem reduzidas (MCT, 2009-3).

Para a obtencdo da reducao certificada de emissdo, o projeto MDL deve
seguir as seguintes diretrizes: elaboragao de documento de concepgao de projeto —
DCP; validagao (verificagdo da conformidade com projeto com as regulamentacdes
do protocolo de Kyoto), aprovagao da comissao interministerial de mudancga global
do clima (CIMGC); registro no conselho executivo; monitoramento; verificacdo e

certificacado; emissao dos RCEs (MCT, 2009-2), conforme descrito no Capitulo 1.

3.4. OS VALORES DAS RCEs

No ano de 2008, as negocia¢des do mercado de crédito de carbono atingiram
o patamar de US$ 118 bilhdes, acumulando um aumento de 84% em relagdo ao ano
de 2007, porém, a crise econdémica mundial fez com que o valor de negociacédo dos
créditos caisse vertiginosamente de € 28,00 para menos de € 10,00. A queda se deu
devido a grande oferta no mercado europeu e a crise econbmica que levou as
grandes industrias a reduzirem sua produgcédo e consequentemente suas emissdes
de gases (CARBONO BRASIL, 2009-2).
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Tabela 5 — Distribuicdo das atividades de projeto no Brasil por tipo de projeto (MCT, 2009-3)

Projetos em Reducao Reducao de emissao Reducao Reducao de emissao
Numero de Numero de
validagaol anual de no 1° periodo de anual de no 1° periodo de
projetos projetos

aprovacgao emissao obtencao de crédito emissao obtencao de crédito
Energia renovavel 201 17.560.090 129.235.975 50% 38% 36%
Aterro sanitario 36 11.327.606 84.210.095 9% 25% 23%
Reducgao de N,O 5 6.373.896 44.617.272 1% 14% 12%
Suinocultura 61 3.585.431 34.054.330 15% 8% 9%
Troca de 43 3.246.186 27.129.190 1% 7% 7%
combustivel fossil
Eficiéncia 26 1.938.607 18.967.598 6% 4% 5%
energética
Reflorestamento 2 434.438 13.033.140 0,5% 1% 4%
Processos 14 1.002.940 7.449.083 3% 2% 2%
industriais
Residuos 15 555.587 4.363.388 4% 1% 1%
Emissoes fugitivas 42.336 296.352 0,5% 0,1% 0,1%
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A Figura 17 ilustra a evolugdo do valor das RCEs no ano de 2009,
considerado ano de crise econémica mundial. Iniciam o ano em queda chegando em
fevereiro a € 8,00, se recuperam no més de abril mantendo-se equilibrada no valor
de € 11,00. O valor da RCE ¢ indexado ao mercado europeu e sofre influéncia do

mercado energético (petréleo, gas e energia) (FIRJAN, 2009).

€ 19,00
€ 17,00
€ 15,00
€ 13,00
€ 11,00 -\'\r’*/_
€9,00
€ 7,00
€ 5,00
€3,00

€ 1,00

2 @ 9 P PP P PP I I I I PP O DS PP )
‘_195 {1’0{5 '19() q’{) {15)0 -’196 Q 0{) 0 {L, -’LGOG PLQ '1'0 0 0'1’ ’19{) '19(5 -’LG-’L
© \PN\ \“9’\ & ‘5"\\ \‘5'} \‘”q> & & N \P“\ Salataty \""\ & \é’\ ":""\ \f,;\ 5 Sala
e N A R A I O A S

Fonte: New Carbon Finance

o &

o

2
0@:‘ Og

Figura 17 — Valores das RCEs (FIRJAN, 2009)

3.5. A TRIBUTACAO DOS CREDITOS DE CARBONO

Um dos maiores problemas em relacdo as RCEs refere-se ao tratamento
tributario que deve ser dado a um mercado relativamente novo. Ainda ndo ha
legislagao definitiva sobre o tema, porém tramitam no Congresso brasileiro, Projetos
de Lei sobre o assunto equiparando o crédito de carbono a um valor mobiliario do
mercado de derivativos (FIRJAN, 2009).

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) — 6rgao regulamentador
do mercado de capitais — os créditos s&o ativos, sua comercializagdo tem como
finalidade o cumprimento de metas ou investimento financeiro, ja os produtos
financeiros oriundos das negociagbes devem ser tributados caso a caso. O Banco
Central do Brasil vé os créditos como servico e acredita na incidéncia do ISS
(FIRJAN, 2009).
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Entende-se que é um ativo transacionavel com base em contratos de
concessao e sua tributagao deve ser efetivada da seguinte forma:

e A compradora: a empresa que recebe valores dos créditos de carbono

considera o valor como receita, que afeta o lucro contabil e, portanto
deve ter como base de calculo o IRPJ e a CSLL. N&o incidéncia de PIS
e COFINS, pois estdo protegidas das contribuicbes por forca da
imunidade constitucional conforme Artigo n°149 § 2° da Constituigao
Federal; Artigo 5 da Lei n°10.637/02 e Artigo 6 da Lei n°10.833/03.
Existe a possibilidade de incidir o IOF caso os créditos sejam
considerados derivativos (FIRJAN, 2009).
e A vendedora: caso seja tributada pelo lucro presumido, deve seguir as
obrigacdes do Artigo 15 da Lei 9.249/95 (FIRJAN, 2009).
Esse posicionamento € passivel de alteracdo a qualquer momento, visto que

ainda nao ha legislacao definitiva sobre o assunto.
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CAPITULO 4 — CARACTERISTICAS TECNICAS E FINANCEIRAS DA
USINA SANTA CANDIDA

4.1. A USINA SANTA CANDIDA

Instalada na cidade de Bocaina,situada no interior do Estado de Sao Paulo, a
Usina Santa Candida Acucar e Alcool Ltda. (Figura 18) é atuante no setor
sucroalcooleiro ha mais de 40 anos. Suas atividades se iniciaram na década de 60
por meio da exploragdo nas areas de cereais, de pecuaria e de engenho de
aguardente de cana-de-agucar. Ja na década de 80, foi inserida no mercado de
alcool combustivel, produzindo alcool anidro e hidratado com o intuito de abastecer
a frota nacional cujos veiculos se utilizem desse combustivel. Acompanhando as
tendéncias de mercado, em meados de 1996 iniciaram a construcdo da fabrica de
agucar produzindo, na safra de 97/98, 10.000 sacas de 50kg por dia. No ano de
2002, a usina ampliara sua planta e, consequentemente, a producdo de alcool,
dobrando a produgao de agucar para 20.000 sacas de 50kg por dia (USC, 2009).

Figura 18 — Visao geral da Usina Santa Candida (USC, 2009)
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4.2. AREA AGRICOLA

A usina investe continuamente em avango tecnoldgico e manutengdo de
equipamentos. Possui controle de qualidade rigoroso dos produtos, desde a entrada
da matéria prima até seus produtos finais (USC, 2009).

Atualmente possui uma area plantada de 30.000ha, produzindo em média
88t/ha, sendo em média seis cortes com riqueza de 147kg de ATR (agucar
totalmente recuperado) por tonelada de cana processada. Utiliza-se de modernas
praticas para conservagao do solo com equipamentos de alta tecnologia em todas
as operacgoes, respeitando as reservas legais e areas de preservagao permanente.
Possui ainda uma area fertirrigada de 6.500ha, utilizando-se da vinhaga como
fertilizante orgénico, resolvendo o problema de residuos industriais tornando os
processos produtivos ecoeficientes (USC, 2009). A Figura 19 ilustra a area agricola

da Usina Santa Candida.

Figura 19 — Campo de cana-de-agucar da Usina Santa Candida (USC, 2009)
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4.3. CAPACIDADE DE GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA E MOAGEM

Sua planta, com capacidade de processamento de 2.900.000 toneladas de
cana por safra, produz 200.000 toneladas de acucar e 130.000.000 de litros de
alcool etilico. Ha ainda, uma usina termoelétrica com 29 MW de capacidade
instalada gerando em média 23MW de poténcia elétrica, sendo distribuida da
seguinte forma: 8MW para consumo interno e 15MW vendido como excedente de
energia para a rede, sendo vendidos anualmente 65.000MW de energia elétrica
(USC, 2009). A Figura 20 ilustra a area industrial da Usina Santa Candida.

Figura 20 — Area industrial da Usina Santa Candida (USC, 2009)

Segundo Dantas Filho (2009), tem-se como resultado médio 260kg de bagago
para cada tonelada de cana moida. A Tabela 6 ilustra a relacdo anual entre cana

moida e o bagago descartado.
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Tabela 6 — Total de bagaco resultante da moagem

Cana moida Bagaco

[t] [t]
2007 2.804.485 734.214

Ano

2008 3.012.922 766.553

A capacidade de geracdo de energia elétrica da usina, a partir da queima do
bagaco da cana-de-agucar, instalada pela usina, € de 29MW, onde 8MW sao para
consumo proprio, 15MW sao vendidos como excedente para a Companhia Paulista
de Forgca de Luz e, segundo contrato, a usina deve manter uma reserva para
garantia contratual de 6MW como mostra a Tabela 7 (USC, 2009).

Baseando-se na produgao de oito meses, chega-se ao resultado da energia
gerada pela usina, que opera 24 horas por dia, sete dias por semana durante a
safra.

Assim tem-se um total de 5.760 horas de operagédo no periodo de safra (24
h/dia x 30 dias/més x 8 meses), que propicia os resultados da Tabela 7 (USC, 2009).

A Figura 21 ilustra essa distribuicao de poténcias.

Tabela 7 — Distribuicdo da poténcia elétrica gerada, no periodo de safra

Capacidade Total Consumo proprio Excedente Reserva
[MW] [MW] [MW] [MW]
167.040 46.080 34.560 34.560
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Figura 21 — Estrutura da cogeragao

Percebe-se pela Figura 21 que mais de 50% da energia gerada refere-se ao
excedente e destina-se a venda para a CPFL, gerando para a usina, uma nova fonte
de receita considerada como um subproduto. Gera ainda, créditos de carbono que
sdo negociados no mercado internacional, mostrando o comprometimento da usina

com as questdes de ordem ambiental.

4.4. RECURSOS E PROCESSOS PRODUTIVOS

Suas caldeiras, de classe A, tém pressao de operagao superior a 1.960kPa
(19,6bar = 19,98kgf/cm?). S&o caldeiras aquatubulares onde o vapor sai da caldeira
para os geradores e para as moendas com 21kgf/cm? de pressao e temperatura de
300°C, chegando as turbinas com 280°C. ApoOs esse primeiro processo, sai das
turbinas com 1,5kgf/cm? e temperatura em torno de 140°C (DANTAS FILHO, 2009).

A quantidade de bagaco na alimentagdo das trés caldeiras € de 178,1t/h,
sendo o fluxo de agua continuo bombeado com pressdo de 36kgf/cm? para as
caldeiras de 21bar e de 57kgf/cm? para caldeira de 42bar, com e temperatura
variando entre 115°C e 120°C, com saida para alimentar as trés caldeiras,
dependendo da demanda de vapor, em média de 332m3/h (DANTAS FILHO, 2009).
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A Figura 22 ilustra o diagrama de blocos das utilidades da Usina Santa Candida,

assim como os principais fluxos energéticos envolvidos.

Transformador
»| Caldeira
C1 Gerador
21 bar
—*Q ® 300°C G
87 m%h
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> Caléigira Gerador |
21 bar G2
—— ™ 300°C
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— () » 400°C &3
158 m3h
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115-120 °C
bagaco
= 145 thh
Pre~ 1pcl 1650 kealikg
i PROCESSO
¥
ETA

Figura 22 — Diagrama de blocos das utilidades da USC

O poder calorifico inferior do bagaco de cana-de-agucar é de 1.650kcal/kg,
trata-se da energia liberada em forma de calor por meio da combustao.

A Tabela 8 mostra a quantidade de vapor produzido por suas caldeiras de
21bar e 42bar, que se aproxima de 316t/h, sendo de 90 a 100t/h utilizado nas
turbinas das moendas e o restante é transferido para a geracao de energia elétrica
suprindo a demanda da usina. Isso caracteriza um sistema de cogeragao com ciclo

Rankine em paridade térmica (bottoming).



68

Tabela 8 — Dados atuais da usina em relagao as caracteristicas de producao (USC,

2009)
Producao Usina Santa Candida
Quantidade de bagaco queimado na caldeira 145t/h
Quantidade de vapor produzido 316t/h
Temperatura do vapor de alta pressao 300°C e 400°C
Eficiéncia das caldeiras 85%
Quantidade de vapor consumido no processo 230t/h
Quantidade de cana moida 560t/h
Quantidade de energia consumida nas moendas 6.600KW (vapor)
Excedente de bagaco 10t/h
Quantidade de vapor consumido nas turbinas das moendas 90 a 100t/h
Quantidade de vapor consumido no turbo gerador 216 a 226t/h
Quantidade de energia vendida para a rede 15MW
Quantidade de energia consumo proprio 8MW
Quantidade de cana moida por safra 3.302.000t
Quantidade de dias por safra 260

A Usina Santa Candida pode ser considerada de médio porte, produzindo na
safra 2006/2007 cerca de 2.804.485 toneladas e na safra 2007/2008 cerca de
3.012.922 toneladas de cana.

4.5. MODELO DE PLANTA E DESCRICAO DOS PROCESSOS

As plantas do setor sucroalcooleiro tém uma série de caracteristicas comuns,
variando, geralmente, em torno dos produtos finais e do aproveitamento, ou
reaproveitamento, de insumos e de residuos em alguma parte do processo.

A Figura 23 ilustra o fluxo esquematico para fabricacdo de produtos derivados
da cana-de-acucar e as Tabelas 9 e 10 descrevem as etapas dos processos de

producao de agucar e de alcool, respectivamente.
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Figura 23 — Fluxo esquematico para fabricacao de produtos derivados da cana-de-agucar
Fonte: http://www.proqualycursos.com.br/images/stories/fluxograma.jpg
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Tabela 9 — Processo de producéo de actcar (GOIOERE, 2009-1)

Etapa

Processo

Descricao

1

Recepcéo da cana

A cana-de-agucar € recebida e pesada para

verificagdo e controle da matéria prima.

Estocagem

A cana é descarregada em pontes rolantes
equipadas com garras hidraulicas, em uma mesa
alimentadora para que seja armazenada em

estoque.

Preparo da cana

Para facilitar a extracdo do caldo, durante essa

etapa é feita a picagem e desfibramento da cana.

Esmagamento e

extracao do caldo

E feito por um conjunto de esmagadores extraindo
98% do caldo que ha nas fibras da cana. Somente a
partir da boa regulagem do equipamento é possivel

obter tal eficiéncia de extragao.

Peneiramento

Apdés o esmagamento, o caldo passa por um
conjunto de peneiras retendo a palha, bagaco e
impurezas grossas. Cerca de 70% do caldo da
primeira moagem apds peneirado € utilizado na

fabricacado do acucar.

Preparo do caldo

O caldo da primeira moagem segue para tratamento
e recebe o leite de cal para correcao de pH - que
ajuda na decantacdo de matérias organicas e
inorganicas - deixando o caldo limpo. Em seguida, o
caldo é enviado para aquecimento feito pelos
trocadores de calor, geralmente aquecidos a 105°C.
Apos esse processo, o caldo aquecido vai para os
clarificadores e la permanece por, em média, 3
horas ficando em descanso, nesse processo ocorre
a decantacdo das impurezas fazendo com que o
caldo saia limpo, claro, de tonalidade amarelada,
porém totalmente transparente a luz e sem turbidez.
A concentracdo do caldo ou transformacdo em

xarope, se efetiva apds a evaporagéo da agua que o
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caldo contém, efetuada pelos evaporadores, que
sdo um conjunto de trocadores de calor. A
concentracao do caldo que era de 17% no inicio da
moagem, passa a 60% nesse processo. Com essa
concentracao, o xarope segue para um tratador
onde é tratado quimicamente para eliminar
substancias em suspensdo e, conseqlentemente,

elevando a qualidade da matéria prima.

Concentragao e
cristalizagao por

cozimento

O xarope segue para fabrica e fica depositado em
um tanque, continuamente é extraido para os
cozedores a vacuo, ficando em um ambiente de
aquecimento de aproximadamente 190 Milibares e
pressdo negativa em média de 25 polegadas de
vazio, até atingir o ponto de concentragao ideal para
receber os microcristais. Antes do xarope ser
bombeado para o cozedor a vacuo continuo, recebe
o depédsito de magma, ou liquido mater para
aumentar o desenvolvimento do cristal até que
chegue a 0,8mm (padrao médio brasileiro). Assim
que a massa de acgucar fica pronta, segue para o
cristalizador onde fica sendo revolvida até ser

encaminhada para a centrifugacéo.

Centrifugacao

Nesse processo os cristais sdo separados, porém
ainda possuem 1% de umidade e devem ser

secados.

Secagem

Por meio de aquecimento do ar e ventilagao forgada,
a umidade contida nos cristais é eliminada, deixando

0 agucar no ponto ideal para armazenagem.

10

Armazenagem

E ensacado em volumes de 50kg e encaminhado

para empilhamento
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Tabela 10 — Processo de producéo do alcool (GOIOERE, 2009-2)

Etapas

Processo

Descricao

Lavagem da cana

A cana é lavada para que sejam eliminadas as
impurezas, facilitando as etapas seguintes para

fabricacao do alcool.

Preparo da cana

A cana é cortada por um conjunto de facas em
pedacos miudos e encaminhada a um desfibrador
onde é completamente triturada, passa por um
separador magnético que recolhe eventuais pedagos
de metal e segue aos ternos — conjunto de rolos —

para a extracido do caldo.

Peneiramento

O caldo passa por uma peneira vibratéria para
retirada do bagaco e em seguida € bombeado para

um tanque onde sera feito o tratamento do caldo.

Adicao de Cal

E feita para eliminar os &cidos livres presentes no
caldo, para que esses nao se tornem sacarose ao

serem expostos ao calor.

Tratamento do

caldo

E feito para eliminar as impurezas que possam
prejudicar os demais processos, ou seja, o caldo
depois de peneirado passa pelo aquecimento,

decantagao e filtragao.

Aquecimento

Serve para esterilizar o caldo e, consequentemente,
eliminar qualquer tipo de bactéria. Este aquecimento
deve ser superior a 90°C e inferior a 105°C, sob

pena de descompensacao do liquido em tratamento.

Fermentacao

Depois de retiradas todas as impurezas, o caldo

segue para a fermentacéo.
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4.6. INFORMACOES FINANCEIRAS

O investimento para implantacdo do sistema de cogeragcdo da usina foi de
R$1.190.000,00 por MW. Sua capacidade instalada é de 21MW gerando um
montante de investimento na ordem de R$25.000.000,00, tendo como custo de
manutencdo e operagcdo de R$12,00 por MWh (DANTAS FILHO, 2009). O
investimento para adequacao as diretrizes do MDL foi de R$350.000,00.

A usina possui um contrato de venda de excedente de energia com a
Companhia Paulista de Forca e Luz, no valor de R$132,63 por MWh, por um periodo
de 20 anos sendo esse valor corrigido por meio do IGP-M.

Sua receita com venda de excedente chega a R$11.459.232,00 adquiridos
por meio dos 86.400MW de poténcia elétrica excedente. Ha também a receita
oriunda das negociagdes das RCEs no mercado de créditos de carbono, que geram
em média 23.933 créditos por safra, sendo cada RCE negociada por €17,00 cada,
gerando o montante aproximado de R$1.098.516,00

Assim, a Usina Santa Céndida conta com duas novas fontes de receita ou
subprodutos que sdo a venda de excedente de energia elétrica e a venda dos
créditos de carbono.

A queima da biomassa em usinas sucroalcooleiras é efetuada diretamente em
caldeiras e sua energia térmica € utilizada na produgéo de vapor, que alimenta, além
de etapas do processo, as turbinas geradoras de energia elétrica. Saindo dessas
turbinas, o vapor é utilizado para atender as necessidades da producgdo, além
daquelas ja atendidas. Esse processo conhecido como cogeracdo, rende para a
Usina Santa Céandida, segundo o cenario projetado, a média de lucro liquido de
R$9.190.560,00 por safra.

O processo de adequacgao as diretrizes do MDL da usina é considerado como
baixo custo, na ordem de R$350.000,00, o que torna sua implementacao atrativa,
diante do retorno com as negociagbes das RCEs no mercado financeiro
internacional no valor de R$1.098.525,00, em média, por safra, e trata de um

problema de ordem mundial que € a preocupante emissao de CO, na atmosfera.
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CAPITULO 5 - DESENVOLVIMENTO DA METODOLOGIA DE

ANALISE

5.1. LEVANTAMENTO E APURAGAO DOS DADOS

Sera feito levantamento de informagdées na Usina Santa Candida, para que

sejam desenvolvidos cenarios de demonstragdo dos resultados, e assim poder

apurar o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e o payback

definindo a viabilidade econdmica desses cenarios, que sio:

1.

Retorno financeiro da usina sem autossuficiéncia energética. Sera feito
a partir do faturamento com acucar e alcool, sem nenhum tipo de
sistema de cogeracao, ou seja, a rentabilidade da usina comprando
energia da concessionaria;

Retorno financeiro da usina com autossuficiéncia energética. Obtida
por meio das vendas de agucar, alcool e energia elétrica para a rede;
Retorno financeiro da usina com autossuficiéncia e reserva energética.
Esse cenario é elaborado com vendas dos produtos e do excedente,
além das reservas contratuais;

Retorno financeiro da usina apdés adequacdo ao MDL. Sera
desenvolvido com a venda de produtos e do excedente, além dos

retornos das RCEs.

As informacgdes financeiras a serem levantadas sao:

Investimento inicial da usina em equipamentos e infra-estrutura para
cogeracao em paridade elétrica;

Investimento para adequacédo as diretrizes MDL, documentacédo e
tramitagao do processo de aceite do projeto;

Valor negociado com a CPFL para compra de energia elétrica;

Valor negociado em contrato com a CPFL para venda do excedente de
energia elétrica;

indice financeiro de correcdo monetaria acordado em contrato com a
CPFL;
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e Custo de manuteng¢ao de maquinas e equipamentos;

e Tempo de projecao dos cenarios em estudo;

e Valor de negociagdo das RCEs oriundas das redugbes de CO,
negociadas no mercado financeiro internacional.

As informacdes operacionais que se fazem necessarias sao:

e Tempo estimado de safra, ou seja, quantas horas por dia, dias por més
€ meses por ano de operagao produtiva;

e Capacidade da planta de cogeragéo;

e Qual a poténcia excedente € gerada para venda a CPFL;

e Fator de reducido de emissédo de CO; calculado como linha de base do
projeto MDL e autorizado pela Organizacdo das Nagdes Unidas
(tCOgze).

Como base nas informacgdes obtidas, é possivel apurar a demonstragcao dos
resultados da Usina Santa Céandida. A demonstragao dos resultados (DER) servira
para evidenciar a formacao do resultado liquido da usina oferecendo uma sintese de
seus resultados operacionais € nao operacionais para assim serem avaliados 0s
resultados econdmicos/financeiros dos diversos cenarios propostos (DANTAS
FILHO, 2009):

DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS

Receita liquida

- Operacido e manutencao
= EBITDA

- Depreciagao

= Lucro antes do IR
- IR

= Lucro liquido
+ Depreciagao

+ RCEs

- Capital de giro

= Fluxo de caixa

A receita liquida € composta pelo somatério de vendas menos os impostos a

serem pagos com a operagao. Sera apurada a partir da energia (MWh) multiplicado
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pelo valor de venda da energia excedente. O valor de venda da energia excedente
sofrera corregcdo monetaria para contemplar a projecao proposta.

O custo de operagédo e manutengao (OM) se refere aos custos incorridos pela
empresa em seu processo de fabricacdo. Sera gerada a partir do custo de
manutengao multiplicado pela energia consumida nos processos da usina.

O EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization),
que € o lucro antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagado, equivale ao lucro
operacional que sera apurado por meio da subtracio entre a receita liquida e o custo
de operagao e manutencgao.

A depreciacdo considera o desgaste ou obsolescéncia dos ativos até que
esses cheguem ao valor zero e sao contabilizados periodicamente. Sera apurada
pelo quociente entre os investimentos da usina e o tempo de projegao do cenario.

O lucro antes da tributacdo do imposto de renda (IR) € a subtragdo entre o
EBITDA e a depreciacgao.

O IR é um imposto federal que deve ser apurado sobre o lucro da usina. Sera
calculado sobre o lucro antes do IR por meio de aliquota de 34% composta por 25%
IRPJ (imposto de renda sobre pessoa juridica) e 9% CSLL (contribui¢do social sobre
o lucro liquido).

O capital de giro € considerado como sendo o dinheiro livre em caixa para a
empresa realizar seus negdcios. Sera calculado a partir da diferenca entre contas a
pagar e contas a receber. Contas a pagar sera apurada por (OM+IR)/30 e contas a
receber por (receita liquida/360)*40.

Assim, chega-se aos resultados de fluxo de caixa e por meio desses

resultados serao realizados os calculos de viabilidade econdmica.

5.2. CALCULO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO

E considerada uma técnica sofisticada de orcamento de capital, que leva em
consideragao o valor do dinheiro no tempo, usando uma taxa especifica denominada
custo de capital, também conhecida como taxa minima de atratividade (TMA). O
custo de capital, ou TMA, serve como retorno minimo de ganho do projeto mantendo
o valor de mercado da empresa (GUITMAN; MADURA, 2003).
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O valor presente liquido (VPL), ou NPV (net present value), é o resultado
encontrado ao subtrair o investimento inicial de um projeto (CFo) do valor presente
das entradas do fluxo de caixa (CF;), descontado o custo de capital, como
demonstra a Equacgao (9) (GUITMAN; MADURA, 2003).

", CF,
VPL = t
;(nk)t

-CFK (9)

Segundo Santana (2005) as vantagens do VPL sao:

e Facilidade na interpretacédo dos resultados;

e Obtencao de rapida resposta na comparagao de cenarios;

e Pode ser utilizado em fluxo de caixa ndo convencional com mais de
uma variagao nas entradas e saidas;

e Possui visibilidade grafica;

e Permite a utilizacdo de varias comparacdes por meio de diferentes
taxas de custo de capital.

Utiliza-se em planejamento de investimentos de longo prazo, medindo o
potencial das entradas frente as saidas do fluxo de caixa do projeto, tendo como
principal objetivo, o valor presente das entradas do fluxo superiores ao investimento
(POGUE, 2004).

Os critérios adotados para a tomada de decisdo sdo de aceite ou rejeicdo nas
seguintes situagdes: projeto aceito — sendo VPL maior que zero; projeto rejeitado —
sendo VPL menor que zero (GUITMAN; MADURA, 2003).

Seus resultados sdo demonstrados a partir dos projetos hipotéticos A e B,
apresentados na Tabela 12 e nas Figuras 24 e 25. Vale salientar que nao foi
associada a nenhuma moeda corrente valida, com o intuito de destacar que estes
valores sdo meramente hipotéticos podendo, e devendo, ser substituidos por

moedas validas quando de sua aplicagao.



Tabela 11 — Dados dos projetos A e B (GUITMAN; MADURA, 2003)

Projeto A Projeto B

Investimento Inicial $42.000 $45.000
Ano Entradas de caixa

1 $14.000 $28.000

2 $14.000 $12.000

3 $14.000 $10.000

4 $14.000 $10.000

5 $14.000 $ 10.000

Projeto A

$14.000 $14.000 $14.000 S$14.000 $14.000
1 ) 3 4 g danos

$42.000

$12.727

$11.570 ——

$10.518
S 9.562

S 8.693

$53.070

VPL Projeto A =% 53.071 - 5 42.000

VPLProjeto A =5 11.070

Figura 24 — Valor presente liquido para o projeto A

78
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Projeto B
$ 28.000 $12.000 $10.000 $10.000 $10.000

N

danos
1 2 3 4 5

$45.000

$25.455

S 9.917
S 7.513
S 6.830

S 6.209
$55.924

VPL Projeto A =5 55.924 - $ 45.000
VPL Projeto A =% 10.924

Figura 25 — Valor presente liquido para o projeto B

As Figuras 24 e 25 mostram de que forma é calculado o VPL, ou seja, cada
valor de entrada do fluxo de caixa € trazido para a data “0” descontando-se a TMA,
apos isso, exclui-se a saida (ou investimento inicial) e se obtém o valor de VPL.

Os resultados das Figuras 24 e 25 demonstram que ambos os projetos sao
aceitos, pois tém VPL superior a zero, porém ao classifica-los, o projeto A tem VPL
de $11.070 que é superior ao projeto B, sendo considerado o de maior retorno

financeiro.

5.3. CALCULO DA TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxa interna de retorno (TIR) é o mais utilizado e mais complexo calculo de
or¢camento de capital. A TIR, ou IRR (internal rate return), tem como objetivo igualar
a $0 o VPL de um projeto de investimento. Segundo Guitman e Madura (2003), essa

férmula é desenvolvida “na base da tentativa e erro”, por isso, geralmente utilizam-
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se ferramentas eletrbnicas para efetuar seu calculo. As Equacdes (10) e (11)

representam seu desenvolvimento.

0=y __cF (10)
= (1+IRR)

CF, = CF, t (11)
= (1+IRR)

Apesar da preferéncia académica pelo VPL, pesquisas indicam que os
executivos preferem medir seus resultados financeiros por meio da TIR, ou seja, a
forma percentual € considerada mais atraente no mercado financeiro (POGUE,
2004).

A TIR é independe das taxas praticadas no mercado de capitais, bem como
dos riscos embutidos no custo de capital, ou seja, trata-se do lucro referente ao
investimento apresentado em forma de porcentagem (SANTANA, 2005).

Os critérios adotados para a tomada de decisao sao de aceite ou rejeicao nas
seqguintes situagdes: projeto aceito — sendo a TIR maior que o custo de capital
estabelecido; projeto rejeitado — sendo a TIR menor que o custo de capital
estabelecido (GUITMAN; MADURA, 2003). As Figuras 26 e 27 ilustram a evolugao
da TIR para os projetos hipotéticos A e B. Mais uma vez nao é utilizada qualquer

moeda vigente , apenas “$” para indicar que € um valor monetario.

Projeto A
514.000 S$14.000 $14.000 $14.000 $14.000

TN N I

1 2 3 4 5

anos

$42.000
VPL=S0

TIR?

TIR Projeto A =19,9%

Figura 26 — Taxa interna de retorno referente ao projeto A
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Projeto B
$28.000 $12.000 $10.000 $10.000 §$10.000

A I I I

1 3 4 5 anos

2
$45.000
TIR?
TIR?

5 45.000 TIR?

TIR?

TIR?

WPL=50
TIR Projeto B = 21,7%

Figura 27 — Taxa interna de retorno referente ao projeto B

As Figuras 26 e 27 mostram de que forma é calculada a TIR, onde todos os
valores de entrada do fluxo de caixa devem ter VPL=0 no momento do investimento,
ou seja, na data “0” do fluxo.

Comparando a TIR dos projetos A e B, observa-se que o projeto B é
economicamente mais viavel que o projeto A, pois sua TIR & de 21,7%, superior a

do projeto A.

5.4. CALCULO DO PAYBACK

O payback € normalmente utilizado com o objetivo de avaliagdo temporal do
investimento proposto, ou seja, trata-se do periodo de recuperagao do investimento
e é considerado como uma técnica simples de orcamento de capital. O periodo de

payback € determinado pela geréncia da empresa de forma subjetiva, como base
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em inumeros fatores de impacto direto ao projeto como risco, retorno, expansao etc.
(GUITMAN; MADURA, 2003).

Os critérios adotados para a tomada de decisdo sao de aceite ou rejeicdo nas
seqguintes situagdes: projeto aceito — sendo o periodo de payback menor do que o
periodo maximo aceitavel pela gerencia do projeto; projeto rejeitado — sendo o
periodo de payback maior do que o periodo maximo aceitavel pela geréncia do
projeto (GUITMAN; MADURA, 2003).

Trata-se de uma ferramenta de apoio a decisao financeira e deve ser utilizada
como complemento aos calculos do VPL e da TIR, pois ndo associa o tempo a
maximizagao das riquezas, nao leva em consideragao o valor do dinheiro no tempo
e, por fim, ndo reconhece os fluxos de caixa apds o periodo de payback (GUITMAN;
MADURA, 2003).

Seu uso € apropriado para analise de projetos que envolvam alto risco, como
ferramenta de apoio para a tomada de decisdo, tendo como principal vantagem a
medicdo, em escala de tempo, do retorno financeiro (SCHNIEDERJANS et al., 2005,

p. 107). A Figura 29 demonstra o fluxo de caixa para os projetos hipotéticos A e B.

Projeto A
$14.000 S514.000 $14.000 $14.000 S14.000

S I I

1 5 3 4 5 anos
542.000
Projeto B
$S28.000 $12.000 S$10.000 S$10.000 510.000
anos

1 2 3 4 5

545.000

Figura 28 — Fluxo de caixa dos projetos A e B
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O projeto A resulta em um payback de trés anos. Trata-se de retornos
uniformes calculados pelo quociente entre investimento e retorno de capital,
Equacao (3), calculado da seguinte forma: $42.000/ $14.000 = 3 anos para retorno

do investimento, como demonstra a Tabela 12.

Tabela 12 — Fluxo de caixa e resutado do payback para o projeto A

Payback projeto A

Ano Fluxo de caixa Payback
0 ($ 42.000) -
1 +$ 14.000 - $28.000
2 +$ 14.000 - $14.000
3 +$ 14.000 $0
4 +$ 14.000 +$ 14.000
5 +$ 14.000 +$ 28.000

O projeto B resulta em um payback de dois anos e meio. Trata-se de retornos
mistos ndo uniformes e sua férmula de calculo ndo € tao direta como no projeto A. A
Tabela 13 mostra que no segundo ano houve um retorno de $40.000, ou seja, ficam

faltando $5.000, que s&o obtidos a partir da metade do retorno no terceiro ano.

Tabela 13 — Fluxo de caixa e resutado do payback para o projeto B

Payback projeto B

Ano Fluxo de caixa  Payback
0 ($ 45.000) -
1 +$ 28.000 -$17.000
2 +$ 12.000 - $5.000
3 +$ 10.000 +$ 5000
4 +$10.000 $ 15.000
5 +$ 10.000 $ 25.000

A Figura 29 ilustra um comparativo entre a evolugdo do retorno de
investimento de ambos os casos (A e B), demonstrando que ambos os projetos sao

viaveis, porém se analisado pelo VPL, o projeto A tem maior retorno, sendo assim
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escolhido como mais viavel financeiramente. Se a base de decisao for por meio da
TIR, observa-se que o projeto B tem maior taxa de retorno sendo o mais viavel
financeiramente. A deciséo pela escolha do projeto é tomada pela diretoria de uma

empresa, com base em uma das técnicas mencionadas.

01 projeto &

30

20
s TIRB =21,7%
8 10
T B »
S e ———

=20 10.7%  TIRA=19,9%

0 5 10 20 25 30 K]

Taxa de desconto (%)

Figura 29 — Periodo de retorno de investimento
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CAPITULO 6 — APLICACAO DA METODOLOGIA A CENARIOS
ELABORADOS

Este capitulo refere-se a aplicacdo da metodologia descrita no Capitulo 5, nos
diversos cenarios propostos com base nas informacdes coletadas da Usina Santa
Candida.Os cenarios sao: sem autossuficiéncia energética; com autossuficiéncia
energética; com autossuficiéncia e reserva energética; e com autossuficiéncia
energética, reserva energética e enquadramento ao MDL.

Tais cenarios foram elaborados com projecao para 10 anos, a um custo de

capital de 12% ao ano.

6.1. APLICACAO AO CENARIO SEM AUTOSSUFICIENCIA ENERGETICA

O cenario sem autossificiéncia energética foi elaborado com o intuito de servir
como referéncia para a comparagcdo com 0s demais cenarios, para assim ser
possivel mensurar os ganhos obtidos. A Figura 30 ilustra essa configuracdo, que
contempla a compra de 37,5MVA destinados a demanda de energia elétrica da
planta, além de trés caldeiras para suprir a demanda de energia térmica da planta,
sendo duas com capacidade maxima de pressdao de 21bar, tendo como vazéao
volumétrica de entrada 87m3h de agua pré-aquecida sob pressdo de 36kgf/cm? e
vazao massica de saida de 83t/h de vapor sob pressédo de 21kgf/cm?, a temperatura
de 300°C e uma caldeira com capacidade maxima de pressao de 42bar, tendo como
vazao volumétrica de entrada 158m3h de agua pré-aquecida sob uma pressao de
57kgflcm? e vazdo massica de saida de 150t/h sob pressdo de 21kgficm? a
temperatura de 300°C. O processo em si consome 100t/h de vapor a 300°C,
descartando 216t/h.
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CPFL
37,5 MVA

USINA

21 bar
300 °C

87 mi/h f 83 t/h
36 kgf/cm 21 kgffem?
300 oC

21 bar
300 °C

87 m*/h
36 kgffcm? 83 t/h
21 kgffcm?

300 °oC

42 bar
400 °C

——— |
158 m%h
332 m%h 57 kgf/cm?
115-1200C

150 t/h
21 kgf/cm? PROCESSO
300 oC 100 t/h

f 300°C

- — 316 t/h 216 t/h
PRE-AQUEC. 280 oC

BAGACO
ETA 145t/h

1.850 kcal’kg

Figura 30 — Cenario da usina sem autossuficiéncia energética

O valor estimado como receita liquida foi baseado na média de faturamento

anual com a venda de produtos conforme os valores indicados na Tabela 14.

Tabela 14 — Composicao da conta receita liquida do cenario sem autossificiéncia

Acucar Alcool anidro Alcool hidratado

Produgao 4.000.000 sacas 88.000.000 litros 44.000.000 litros
Valor de mercado venda  US$ 31,41 p/saca US$ 0,504 pllitro US$ 0,438 pllitro
Faturamento médio anual US$ 125.622.222,00 US$ 44.391.111,00 US$ 19.267.111,00

A base para o calculo da conta operacao e manutencao foi uma estimativa de
40% do faturamento bruto, em dobro, pois trata-se de um cenario com elevado valor
de custos e despesas (DANTAS FILHO, 2009).

A depreciacdo foi determinada a partir do investimento de US$2.777.777,00

projetado para 10 anos, resultando em US$277.777,00 para cada ano.
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O capital de giro foi construido a partir da diferenca entre contas a pagar e

contas a receber elaboradas da seguinte forma:

R = L -40dias (12)
360dias

P= M -30dias (13)
360dias

Fundamentada no fluxo de caixa desse cenario, chega-se ao resultado

financeiro relacionado na Tabela 15.

Tabela 15 — Resultados financeiros do cenario sem cogeragao
VPL TIR Payback
US$ 97.410.382,00 638% 1°ano

Os parametros estabelecidos sugerem o VPL maior que 0, lembrando que
essa equagdao mede o retorno do investimento de forma monetaria, logo, é
encontrado um valor bem superior a 0, na ordem de US$ 97.410.382,00,
demonstrando ser um projeto viavel. A TIR, que mede o retorno do investimento de
forma percentual, também mostra um elevado grau de retorno, na ordem de 638%
(durante os 10 anos de projeto) se mostrando bem superior a taxa minima de
atratividade de 12% ao ano. Ja o payback, que mede o tempo de retorno do
investimento, mostra que seu retorno se da ainda no primeiro ano do projeto,
tornado-o viavel. Com base nessas informagdes, conclui-se que o projeto € viavel,
ou seja, mesmo sem a implementagdo de um sistema de cogeragao, a usina apura

bons resultados financeiros na venda de seus prosutos.
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6.2. APLICACAO AO CENARIO COM AUTOSSUFICIENCIA ENERGETICA

O cenario com autossuficiéncia energética, visto na Figura 31, corresponde
ao cenario anterior (Figura 30) sendo agregado o valor de venda de energia
excedente para a rede, haja vista a geragdao de energia proposta por essa
configuracdo. Para tanto, elaborou-se um cenario com a implantagcdo de trés
turbinas a vapor para gerar cerca de 27MW de poténcia a ser disponibilizado a rede
da usina, que seria suficiente para suprir toda energia demandada no cenario
hipotético proposto para fins de analise, inclusive substituindo a compra de gas

natural pela queima do bagaco de cana-de-agucar.

USINA
21 bar
UL 280 °C

83 t/h
21 kgf/cm? 18.750 kVA
300 °C

35.750 kVA

87 m3h
36 kgf/cm?

* 1,5 kgf/cm?
140 oC
21 bar
300 oC
280 °C
87 m¥/h :
2 83 t/h
36 kgf/cm 51 kaf/em? 15.000 kVA
* 300 °C
1,5 kgf/cm?
140 oC
42 bar
400 oC
280 °C
158 m¥h 150 t/h
332 m¥%h 57 kgf/cm? 21 kgf/cm? PROCESSO 2.000 kvA
115-1200C 300 °C 100t/
— 316 t/h e 216 t/h kaf/em?
2 1,5 kgf/cm
PRE-AQUEC 140 oC
A

BAGACO
ETA 145t/

1.650 kcallkg

Figura 31 — Cenario da usina com autossuficiéncia energética

Sua capacidade de geragao de energia € equivalente a 29MW, sendo 8MW
para uso proprio e 21MW de excedente para comercializagdo na rede por meio de
contrato firmado com a Companhia Paulista de For¢ca e Luz — CPFL, que compra
15MW desses 21MW. O valor negociado para venda é de US$73,68 por MWh, esse

valor sofre corregbes anuais pelo indice IGP-M de 9,8% ao ano. O sistema de



89

cogeragao ainda conta com uma despesa adicional com operagao e manutengao, na
ordem de US$6,67 por MWh, sendo corrigido pelo mesmo indice de IGP-M.

A Tabela 16 discrimina o total de horas trabalhadas no periodo de safra, que
sera a referéncia para contabilizar a energia produzida (vapor), a energia gerada

(eletricidade) e os custos relacionados ao processo produtivo.

Tabela 16 — Descricao do periodo produtivo da usina

Horas/Dia Dias/Més Meses/Ano Horas/Safra/Ano
24 30 8 5.760

A Tabela 17 demonstra a composi¢cao do excedente de energia apurado por
meio da multiplicagdo entre horas/safra/ano e o valor total equivalente a poténcia
excedente gerada/produzida, assim como os valores equivalentes a demanda

energética.

Tabela 17 — Totais de energia demandada e produzida/gerada

Uso proprio Excedente
[MWh] [MWh]
46.080 86.400

A base para o calculo da conta operacao e manutencao foi uma estimativa de
40% do faturamento bruto (DANTAS FILHO, 2009).

A depreciacao foi determinada a partir do investimento de US$16.777.777,00,
projetado para 10 anos, resultando em US$1.677.777,00 para cada ano.

O capital de giro foi construido a partir da diferenga entre contas a pagar e
contas a receber, conforme definido nas Equagodes (12) e (13).

O valor estimado como receita liquida foi baseado na média de faturamento
anual com a venda de produtos mais 0 ganho com a venda do excedente de energia

elétrica, conforme Tabela 18.
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Tabela 18 — Composicao da conta receita liquida do cenario com autossuficiéncia

energética
Acucar Alcool anidro  Alcool hidratado
Producao 4.000.000 sacas 88.000.000 litros  44.000.000 litros

Valor de mercado venda  US$ 31,41 p/saca US$ 0,504 p/litro  US$ 0,438 pl/litro
Faturamento médio anual US$ 125.622.222 US$ 44.391.111 US$ 19.267.111

A Tabela 19 ilustra a projecdo de receita com a venda do excedente de

energia.

Tabela 19 — Receita projetada com a venda de excedente de energia
Ano us$

6.366.240,00
6.990.768,14
7.676.562,50
8.429.633,28
9.256.580,30
10.164.650,83
11.161.803,08
12.256.775,96
13.459.165,68
14.779.509,84
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A conta operacdo e manutengao também sofre modificacdo, pois a ela foi
adicionado o custo de US$6,67 por MWh produzido/gerado pelo sistema de
cogeracgao, sendo corrigido pelo indice de IGP-M ano a ano.

Assim, chega-se a um retorno muito superior ao obtido pela usina sem
autossuficiéncia energética, demonstrando que o investimento em cogeracao, além
de ser viavel economicamente, € altamente rentavel, como demonstram os valores

relacionados na Tabela 20.
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Tabela 20 — Resultados financeiros do cenario com autossuficiéncia energética
VPL TIR Payback
US$ 371.997.866,87 404%  1°ano

Esse cenario, com a implementacdo de sistema de cogeragcdo, tem como
resultado de VPL US$ 371.997.866,87, ou seja, superior a 0 e também ao resultado
do cenario anterior de US$ 97.410.382,00, demonstrando ser um projeto ainda mais
viavel que o anterior.

Percebe-se que a TIR, teve uma queda de 638% para 404%, durante os 10
anos de projeto, ainda assim se mostrando bem superior a taxa minima de
atratividade de 12% ao ano. Essa queda se da ao elevado investimento nas turbinas
e demais modificagcdes necessarias na producao para atender as necessidades da
implementacdo do sistema de cogeracdo em paridade elétrica, de acordo com a
capacidade da planta. O payback manteve seu retorno ainda no primeiro ano de
projeto.

Com base nessas informacdes, conclui-se que o cenario de implementacio
do sistema de cogeracdo € mais viavel do que o cenario anterior onde n&do ha o
mesmo. Verifica-se que apesar do elevado investimento, o retorno financeiro é
extremamente atrativo para a usina, visto que além de produzir/gerar energia para
seu consumo, evitando um gasto consideravel com a compra de eletricidade. Conta
também com a venda dos excedentes para a CPFL, o que € considerado como um

subproduto negociado pela usina.

6.3. APLICACAO AO CENARIO COM AUTOSSUFICIENCIA E RESERVA
ENERGETICA

No cenario com autossuficiéncia e reserva energética, Figura 32, além da
autossuficiéncia energética e do ganho com a venda da energia excedente, ha ainda
0 ganho obtido com a venda das reservas energéticas, que fazem parte do contrato

de venda, como garantias contratuais (6MW).
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CPFL

25 MVA

USINA

21 bar
300 oC 280 oC

87 m*/h

83 t/h
36 kgf/cm?

21 kgf/cm? 18.750 kVA
300 °C

1,5 kgf/cm?
140 oC
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280 oC
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21 kgf/cm? 15.000 kVA
300 oC
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300°C
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ETA 145t/h
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Figura 32 — Cenario com autossuficiéncia e reserva energética

Sua capacidade de geragao de energia € equivalente a 29MW, sendo 8MW
para uso proprio € 21MW de excedente para comercializagdo na rede por meio de
contrato firmado com a Companhia Paulista de Forca e Luz — CPFL. Dos 21MW,
15MW sao vendidos como excedente e 6MW servem como reserva para garantia
contratual. O valor negociado para venda é de US$73,68 por MWh. Esse valor sofre
corre¢des anuais pelo indice IGP-M de 9,8% ao ano. O sistema de cogeragao ainda
conta com uma despesa adicional com operagdo e manutencdo, na ordem de
US$6,67 por MWh, sendo corrigido pelo mesmo indice de IGP-M. A Tabela 21

relaciona as energias demandada, excedente e de reserva.

Tabela 21 — Resumo energético do sistema com autossuficiéncia energética e
producao de excedente energético
Uso préoprio MWh Excedente MWh Reserva MWh
46.080 86.400 34.560
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A base para o calculo da conta operacao e manutencao foi uma estimativa de
40% do faturamento bruto (DANTAS FILHO, 2009).

A depreciagéao foi determinada a partir do investimento de US$16.777.777,00,
o0 mesmo utilizado no cenario com autossuficiéncia energética, pois com 0 mesmo
investimento é possivel gerar o excedente mais as garantias, projetado para 10
anos, resultando em US$1.677.777,00 para cada ano.

O capital de giro foi construido a partir da diferenga entre contas a pagar e
contas a receber, conforme definido nas Equagdes (12) e (13).

O valor estimado como receita liquida foi baseado na média de faturamento
anual com a venda de produtos, mais 0 ganho com a venda de excedente de

energia elétrica, mais o ganho com a venda das garantias, conforme Tabela 22.

Tabela 22 — Composigao da conta receita liquida do cenario com autossuficiéncia e

comercializagcdo do excedente energético

Acucar Alcool anidro  Alcool hidratado

Producao 4.000.000 sacas 88.000.000 litros 44.000.000 litros

Valor de mercado venda US$ 31,41 p/saca US$ 0,504 p/litro  US$ 0,438 p/litro
Faturamento médio anual US$ 125.622.222 US$ 44.391.111 US$ 19.267.111

A Tabela 23 relaciona os valores projetados para o excedente e para as
garantias contratuais.

A Tabela 24 relaciona os resultados financeiros para o cenario em analise,
com autossuficiéncia e reserva energética.

A conta operagao e manutengdo também sofre modificagdo, pois a ela foi
adicionado o custo de US$6,67 por MWh produzido/gerado pelo sistema de
cogeragao, sendo corrigido pelo indice de IGP-M ano a ano.



94

Tabela 23 — Receita projetada com a venda de excedente de energia mais garantias

contratuais

Ano Excedentes Garantias
[US$] [US$]
T 6.366.240,00 2.546.496,00
2 6.990.768,14 2.796.307,26
3  7.676.562,50 3.070.625,00
4 8.429.633,28 3.371.853,31
5  0.256.580,30 3.702.632,12
6 10.164.650,83 4.065.860,33
7 11.161.803,08 4.464.721,23
8  12.256.775,96 4.902.710,38
9 13.459.165,68 5.383.666,27
10 14.779.509,84 5.911.803,93

Tabela 24 — Resultados financeiros do cenario com autossuficiéncia energética e
excedentes
VPL TIR Payback
US$ 382.575.550,50 412% 1°ano

Esse cenario agrega além da venda de excedente de energia elétrica, a
venda das garantias contratuais de 6MW elevando o VPL em praticamente US$10
milhdes. Esse cenario em relagdo ao cenario 1, que teve como resultado
US$371.997.866,87, ou seja, superior a 0, e também ao resultado do cenario 2 de
US$ 97.410.382,00, demonstrando ser um projeto extremamente viavel se
comparado ao primeiro cenario onde nao ha sistema de cogeragao.

Percebe-se que a TIR teve um ligeiro aumento, passando de 404% para
412% durante os 10 anos de projeto, se mostrando superior a taxa minima de
atratividade de 12% ao ano e a taxa apurado no cenario 2. O payback manteve seu
retorno ainda no primeiro ano de projeto.

Sendo assim, conclui-se que esse cenario € ainda mais viavel que o anterior e
que o 6MW tanto podem ser vendidos como excedente de energia a CPFL, como

podem ser utilizados pela propria usina caso haja aumento na demanda energética.
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6.4. APLICACAO AO CENARIO DE ENQUADRAMENTO AO MDL

A usina conta ainda com mais um ganho além da venda de excedente e
garantias. Trata-se da venda das RCEs ap6s enquadramento as diretrizes do MDL.

O investimento para adequacdo a esse mecanismo foi de US$194.444,00,
mudando mais uma vez as receitas da usina. Para esse cenario ndo foram alterados
os valores de operagcdo e manutencado, pois entende-se que o investimento é
direcionado a burocracia do processo, incluida no investimento.

O capital de giro foi construido a partir da diferenga entre contas a pagar e
contas a receber, conforme definido nas Equacgdes (12) e (13).

Seu fator de redugcao de emissao, autorizado pela Organizagcao das Nacodes
Unidas — ONU é de 0,277tCO.e e o valor de negociagao das RCEs € em média de
US$24,84 por RCE. Esse valor foi obtido considerando o cdmbio de conversdo em
US$1,80 e €2,63 para cada real no dia 15 de abril de 2010.

O valor estimado como receita liquida foi baseado na média de faturamento
anual com a venda de produtos, mais o ganho com a venda de excedente de
energia elétrica, mais o ganho com a venda das garantias, mais o ganho com as
RCEs, conforme Tabela 20. A Tabela 25 ilustra o valor agregado pela venda das
RCEs.

O valor médio de ganho com as RCEs foi determinado como fixo devido as
oscilacbes do mercado de futuro ao qual pertence. A Tabela 26 apresenta os
resultados financeiros para o sistema com autossuficiéncia energética, venda de

excedente e comercializacdo de RCEs.
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Tabela 25 — Receita projetada com a venda de excedente de energia, valor das

garantias contratuais e receita com RCEs

Excedente Garantias RCEs

[US$] [US$] [US$]
T 6.366.240,00 2.546.496,00 832.249,82
2 6.990.768,14 2.796.307,26 832.249,82
3  7.676.562,50 3.070.625,00 832.249,82
4 8.429.633,28 3.371.853,31 832.249,82
S 0.256.580,30 3.702.632,12 832.249,82
6 10.164.650,83 4.065.860,33 832.249,82
7 11.161.803,08 4.464.721,23 832.249,82
8  12.256.775,96 4.902.710,38 832.249,82
9 13.459.165,68 5.383.666,27 832.249,82
10 14.779.509,84 5.911.803,93 832.249,82

Tabela 26 — Resultados financeiros do cenario com cogeragao e comercializagao de
excedentes e RCEs
VPL TIR Payback
US$ 387.426.937,69 413%

1° ano

Esse sem duvidas € o cenario mais interessante para a Usina Santa Candida,
pois agrega a venda de excedente de energia, a venda das garantias contratuais e a
negociacdo de créditos de carbono no mercado internacional. Nesse caso,
especificamente, além do ganho financeiro, ha ainda o ganho sécio-ambiental
tornando a usina uma empresa mais atraente aos investidores.

Seu VPL tem como resultado US$ 387.426.937,69, considerado como viavel
frente aos parametros e aos demais cenarios, porém com uma especificidade: o
investimento para adequacdo ao MDL, que foi de US$194.444,00 e sua primeira
negociacao de créditos de carbono Ihe gerou um ganho de US$ 832.249,82, ou seja,
0 ganho obtido com as negociagdes sdo muito superiores ao investimento efetuado.

Vale lembrar que um investimento foi efetuado uma unica vez enquanto os
ganhos acontecem ao fim de cada safra. Desta forma, pode-se dizer que nesse
cenario existem dois subprodutos: o excedente de energia elétrica e os créditos de

carbono.
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A TIR teve um aumento pouco significativo de 1% em relagdo ao cenario 3,
passando de 412% para 413% durante os 10 anos de projeto. O payback manteve
seu retorno ainda no primeiro ano de projeto.

Conclui-se que esse cenario é o mais viavel de todos devido ao ganho com a
venda de excedente de energia, das garantias contratuais e ainda os créditos de
carbono tornando-a, além de autossuficiente energeticamente, uma usina

preocupada com a questao ambiental e social do Brasil.
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CAPITULO 7 — CONSIDERAGCOES FINAIS

7.1. CONCLUSOES

O estudo demonstra que além do vasto conhecimento cientifico,
desenvolvimento tecnologico e beneficios ambientais, a utilizacdo do bagaco da
cana-de-agucar como fonte de energia traz ainda beneficios de ordem financeira
para as usinas sucroalcooleiras. O objetivo foi alcangado por meio da metodologia
de analise proposta, que possibilitou a comparagado de varios cenarios adaptados a
mesma planta basica, demonstrando o retorno financeiro na implementacdo de
sistemas de cogeragado, bem como nas negociagdes dos créditos de carbono.

O Protocolo de Kyoto viabilizou aos paises emergentes, por meio do MDL, a
busca pela autossuficiéncia energética, a minimizacdo da poluicdo e os ganhos
financeiros, visto que os paises considerados como industrializados encontram
dificuldades na implementagao de novas tecnologias.

A Tabela 27 demonstra a alta lucratividade apurada na Usina Santa Candida,
que se torna ainda maior ao se implementar o sistema de cogeragado. Pode-se ainda
considerar a venda de excedente de energia e créditos de carbono como mais dois

produtos de venda da usina.

Tabela 27 — Comparacao de resultados da pesquisa

Cenarios VPL (US$) TIR % Payback
1. sem cogeragao 94.410.382,06 638 1° ano
2. com cogeragao 371.997.866,87 404 1° ano
3. com cogeracgao+garantias 382.575.550,50 412 1° ano
4. com cogeragao+garantias+RCE 387.426.937,69 413 1° ano

Vale lembrar que a tributacdo das negociagdes dos créditos de carbono ainda
€ precaria ou nenhuma, logo, os ganhos sao praticamente liquidos e seu custo de

implementacgdo extremamente baixo, na ordem de US$194.444,44.
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A base para o calculo da conta operacao e manutencao foi uma estimativa de
40% do faturamento bruto, em dobro (DANTAS FILHO, 2009). Essa metodologia s6
foi aplicada ao primeiro cenario, pois se trata de um cenario com elevado valor de
custos e despesas visto que toda sua energia € comprada da Companhia Paulista
de Forca e Luz, no caso dos demais cenarios, o unico custo apurado na conta
operacgao e manutengdo é o de US$6,67 por MWh produzido/gerado pelo sistema de
cogeracgao, sendo corrigido anualmente pelo IGP-M.

O primeiro cenario mostra, conforme os parametros estabelecidos, VPL maior
que 0, lembrando que essa equagao mede o retorno do investimento de forma
monetaria, logo, encontra-se um valor bem superior a 0, na ordem de US$
97.410.382,00, demonstrando ser um projeto viavel. A TIR, que mede o retorno do
investimento de forma percentual, também mostra um elevado grau de retorno, na
ordem de 638% (durante os 10 anos de projeto) se mostrando bem superior a taxa
minima de atratividade de 12% ao ano. Ja o payback, que mede o tempo de retorno
do investimento, mostra que seu retorno se da ainda no primeiro ano do projeto,
tornado-o viavel. Com base nessas informagdes, conclui-se que o projeto € viavel,
ou seja, mesmo sem a implementagdo de um sistema de cogeragao, a usina apura
bons resultados financeiros na venda de seus produtos.

O cenario 2, com a implementacédo de sistema de cogeragédo, tem como
resultado de VPL o valor de US$ 371.997.866,87, ou seja, superior a 0 e também ao
resultado do cenario anterior de US$ 97.410.382,00, demonstrando ser um projeto
ainda mais viavel que o anterior.

Nota-se que a TIR teve uma queda de 638% para 404%, durante os 10 anos
de projeto, ainda assim se mostrando bem superior a taxa minima de atratividade de
12% ao ano. Essa queda se da em funcdo do elevado investimento para
implantacdo das turbinas e demais modificacbes necessarias na producao para
atender as necessidades da implementagdo do sistema de cogeragdo em paridade
elétrica. O payback manteve seu retorno ainda no primeiro ano de projeto.

Com base nessas informagdes, conclui-se que o cenario de implementagao
do sistema de cogeragao é mais viavel do que o cenario anterior, onde ndo ha a
produgdo de vapor nem a geracao de eletricidade. Verifica-se que apesar do
elevado investimento, o retorno financeiro é extremamente atrativo para a usina visto

que além de produzir energia para seu consumo, evita um gasto consideravel com a
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compra de energia e conta, também, com a venda dos excedentes para a CPFL, o
que é considerado como um subproduto negociado pela usina.

No cenario 3, além da venda de excedente de energia elétrica, ha a venda
das garantias contratuais de 6MW, elevando o VPL em praticamente US$10
milhdes. Esse cenario teve como resultado US$371.997.866,87. Em relacdo ao
cenario anterior de US$ 97.410.382,00, onde ndo ha sistema de cogeracdo, e aos
parametros estabelecidos, demonstra ser um projeto extremamente viavel.

Percebe-se que a TIR teve um ligeiro aumento passando de 404% para 412%
durante os 10 anos de projeto, se mostrando superior a taxa minima de atratividade
de 12% ao ano e a taxa apurada no cenario anterior. O payback manteve seu
retorno ainda no primeiro ano de projeto.

Sendo assim, conclui-se que esse cenario € ainda mais viavel que o anterior e
que os 6MW tanto podem ser vendidos como excedente de energia a CPFL como
podem ser utilizados pela propria usina caso haja aumento na demanda energética.

O cenario 4 é sem duvidas o cenario mais interessante para a Usina Santa
Candida, pois agrega a venda de excedente de energia, a venda das garantias
contratuais e a negociagao de créditos de carbono no mercado internacional. Nesse
caso, especificamente, além do ganho financeiro, ha ainda o ganho sécio-ambiental
tornando a usina uma empresa mais atraente aos investidores.

Seu VPL tem como resultado US$ 387.426.937,69, considerado como viavel
frente aos parametros e aos demais cenarios, porém com uma especificidade: o
investimento para adequacdo ao MDL foi de US$194.444,00 e sua primeira
negociacao de créditos de carbono Ihe gerou um ganho de US$ 832.249,82, ou seja,
0 ganho obtido com as negociagdes sdo muito superiores ao investimento efetuado.
Vale lembrar que um investimento foi efetuado uma unica vez enquanto os ganhos
acontecem ao fim de cada safra. Desta forma pode-se dizer que nesse cenario
existem dois subprodutos: a venda do excedente de energia elétrica e a negociagéo
dos créditos de carbono.

A TIR teve um aumento pouco significativo de 1% em relagdo ao cenario
anterior passando de 412% para 413% durante os 10 anos de projeto. O payback
manteve seu retorno ainda no primeiro ano de projeto.

Conclui-se que esse cenario é o mais viavel de todos devido ao ganho com a

venda de excedente de energia, das garantias contratuais e ainda os créditos de
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carbono tornando-a, além de autossuficiente energeticamente, uma usina
preocupada com a questao ambiental e social do Brasil.

Todos os cenarios aqui descritos foram elaborados baseados em dados reais
da Usina Santa Céandida, com o intuito de mostrar que a metodologia é aplicavel a

cenarios distintos.

7.2. SUGESTOES DE TRABALHOS FUTUROS

Geralmente estudos sobre viabilidade ndo sido precisos em seus valores de
investimento, retorno, taxa de juros, bem como periodo de investimento entre outros.
Essa falta de precisdo em alguns casos afetam os resultados obtidos, ou seja,
alteram os resultados da viabilidade, pois fornecem diferentes resultados da analise
em varios niveis desenvolvendo diferentes respostas a diferentes investimentos.

A partir das incertezas no estudo de viabilidade, pode-se utilizar a logica
difusa por meio da incorporagao das incertezas a partir da teoria dos conjuntos fuzzy
ou difusos ou ainda nebulosos. Essa logica ndo se restringe somente ao uso
industrial, podendo ser aplicado também em diversas outras areas sujeitas a
incertezas, assim como a area financeira. Considera-se pouco empregado nessa
area devido ao desconhecimento do método.

As anadlises de incertezas incorporadas pela légica difusa, essa pode ser
complementada por meio do método de simulagdo de Monte Carlo para analise de
risco financeiro. Assim, agregar essas duas tecnologias a metodologia proposta
proporcionaria minimizar as incertezas e riscos inerentes a esse tipo de

investimento.
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ANEXO 1 - NUMEROS DE BASE
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horas

dias

meses

MWh

MW excedente

MWh excedente

MW execedente garantia

MWh execedente garantia

valor de venda MWh

IGP-M corregdo contratual

investimento sem cogeragao

investimento cogeragao

investimento mdl

custo de capital

proje¢ao em anos

deprecia¢do sem cogeracgao

depreciagdo cogeragdo + garantias
depreciagdo cogeragdo + garantias + MDL
IRPJ 25% + CSLL 9% = 34%

fator de reducdo de emissao

Valor de venda RCE em euro

custo da operagdao e manutengdao por MWh
faturamento médio anual com agucar
faturamento médio anual com alcool anidro
faturamento médio anual com dalcool hidratado
total de faturamento médio anual
despesas operacionais em torno de 40%
receita liquida com vendas

capital de giro
contas a receber =( receita liquida/360)*40 dias
contas a pagar = ( (O&M + IR)/360)*30 dias

uss
24
30
8
5760
15
86400
6
34560
73,68
0,098
2.777.777,78
13.888.888,89
194.444,44
0,12
10
277.777,78
1.388.888,89
19.444,44
0,34
0,277
24,84
6,67
125.622.222,22
44.391.111,11
19.267.111,11
189.280.444,44
75.712.177,78
113.568.266,67

RS
24
30
8
5760
15
86400
6
34560
132,63
0,098
5.000.000,00
25.000.000,00
350.000,00
0,12
10
500.000,00
2.500.000,00
35.000,00
0,34
0,277
44,71
12,00
226.120.000,00
79.904.000,00
34.680.800,00
340.704.800,00
136.281.920,00
204.422.880,00

basedoddlar S 1,80
base do euro €2,63

RCE €17,00

preco médio do mercado
56,53 p/saca
0,908 p/litro
0,7882 p/litro

4.000.000,00 sacas
88.000.000,00 litros
44.000.000,00 litros




ANEXO 2 - SEM SISTEMA DE COGERACAO

Receita Liquida
O&M

EBITDA
Depreciagao
Lucro antes IR
IR

Lucro Liquido
Depreciagao
Capital de Giro
contas a receber
contas a pagar
FLUXO DE CAIXA

investimento
anol
ano2
ano 3
ano 4
ano 5
ano 6
ano 7
ano 8
ano 9
ano 10

Ano 1l

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

uss
-2.777.777,78
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73
17.731.717,73

RS

Ano 2

uss

340.704.800,00 189.280.444,44
272.563.840,00 151.424.355,56

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

uss
-2.777.777,78
14.953.939,95
32.685.657,68
50.417.375,41
68.149.093,14
85.880.810,86
103.612.528,59
121.344.246,32
139.075.964,05
156.807.681,78
174.539.399,51

37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

RS
-5.000.000,00
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91
31.917.091,91

Ano 3

uss

RS

189.280.444,44 340.704.800,00
151.424.355,56 272.563.840,00

37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
-5.000.000,00
26.917.091,91
58.834.183,82
90.751.275,73
122.668.367,64
154.585.459,56
186.502.551,47
218.419.643,38
250.336.735,29
282.253.827,20
314.170.919,11

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

Ano 4

U
189.280.444,44
151.424.355,56

37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

VPL USS
TIR USS

VPLRS
TIR RS

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

97.410.382,06

638%

175.338.687,72
638%
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Ano 5

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00

67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00

13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

Ano 6

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

Ano 7

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

Ano 8

ussS
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

110



Ano 9

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00

67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00

13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91

Ano 10

uss
189.280.444,44
151.424.355,56
37.856.088,89
277.777,78
37.578.311,11
12.776.625,78
24.801.685,33
277.777,78
7.347.745,38
21.031.160,49
13.683.415,11
17.731.717,73

RS
340.704.800,00
272.563.840,00

68.140.960,00

500.000,00
67.640.960,00
22.997.926,40
44.643.033,60

500.000,00
13.225.941,69
37.856.088,89
24.630.147,20
31.917.091,91
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ANEXO 3 - COM SISTEMA DE COGERAGAO

Receita Liquida
O&M

EBITDA
Depreciagao
Lucro antes IR
IR

Lucro Liquido
Depreciagao
Capital de Giro
contas a receber
contas a pagar
FLUXO DE CAIXA

investimento
anol
ano2
ano 3
ano 4
ano 5
ano 6
ano 7
ano 8
ano 9
ano 10

Cogeracao

Custo cogeracdo p/MWh

Ano 1

uss

195.646.684,44
76.288.177,78
119.358.506,67
1.666.666,67
117.691.840,00
40.015.225,60
77.676.614,40
1.666.666,67
12.046.570,21
21.738.520,49
9.691.950,28
67.296.710,85

uss
-16.666.666,67
67.296.710,85
67.623.016,49
67.981.332,71
68.374.799,75
68.806.865,90
69.281.317,75
69.802.313,32
70.374.418,56
71.002.647,32
71.692.505,32

6.366.240,00
73,68
86400

576.000,00
6,67
86400

RS
352.164.032,00
137.318.720,00
214.845.312,00

3.000.000,00
211.845.312,00
72.027.406,08
139.817.905,92
3.000.000,00
21.683.826,38
39.129.336,89
17.445.510,51
121.134.079,54

uss

-16.666.666,67

50.630.044,19
118.253.060,68
186.234.393,38
254.609.193,13
323.416.059,03
392.697.376,78
462.499.690,10
532.874.108,65
603.876.755,97
675.569.261,29

11.459.232,00
132,63
86400

1.036.800,00
12,00
86400

Ano 2

uss

196.271.212,59
76.344.683,38
119.926.529,21
1.666.666,67
118.259.862,54
40.208.353,26
78.051.509,28
1.666.666,67
12.095.159,46
21.807.912,51
9.712.753,05
67.623.016,49

6.990.768,14
80,91
86400

632.505,60
7,32
86400

RS
353.288.182,66
137.420.430,08
215.867.752,58

3.000.000,00
212.867.752,58
72.375.035,88
140.492.716,70
3.000.000,00
21.771.287,02
39.254.242,52
17.482.955,50
121.721.429,68

RS
-30.000.000,00
121.134.079,54
121.721.429,68
122.366.398,87
123.074.639,54
123.852.358,62
124.706.371,94
125.644.163,97
126.673.953,40
127.804.765,17
129.046.509,57

12.583.382,66
145,64
86400

1.138.510,08
13,18
86400

Ano 3

uss

196.957.006,94
76.406.732,18
120.550.274,77
1.666.666,67
118.883.608,10
40.420.426,75
78.463.181,35
1.666.666,67
12.148.515,31
21.884.111,88
9.735.596,58
67.981.332,71

RS

-30.000.000,00

91.134.079,54
212.855.509,22
335.221.908,09
458.296.547,64
582.148.906,26
706.855.278,20
832.499.442,18
959.173.395,57

1.086.978.160,74
1.216.024.670,31

7.676.562,50
88,85
86400

694.554,40
8,04
86400

RS
354.522.612,50
137.532.117,92
216.990.494,58

3.000.000,00
213.990.494,58
72.756.768,16
141.233.726,42
3.000.000,00
21.867.327,55
39.391.401,39
17.524.073,84
122.366.398,87

13.817.812,50
159,93
86400

1.250.197,92
14,47
86400
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Ano 4

uss

197.710.077,72
76.474.867,96
121.235.209,76
1.666.666,67
119.568.543,09
40.653.304,65
78.915.238,44
1.666.666,67
12.207.105,36
21.967.786,41
9.760.681,05
68.374.799,75

RS
355.878.139,90
137.654.762,33
218.223.377,57

3.000.000,00
215.223.377,57
73.175.948,37
142.047.429,20
3.000.000,00
21.972.789,65
39.542.015,54
17.569.225,89
123.074.639,54

Ano 5

uss

198.537.024,75
76.549.687,87
121.987.336,88
1.666.666,67
120.320.670,21
40.909.027,87
79.411.642,34
1.666.666,67
12.271.443,10
22.059.669,42
9.788.226,31
68.806.865,90

VPL USS
TIR USS

VPL RS
TIR RS

8.429.633,28
97,57
86400

762.690,19
8,83
86400

371.997.866,87
404% %

669.596.160,37
404% %

15.173.339,90  9.256.580,30
175,62 107,14

86400 86400
1.372.842,33 837.510,09
15,89 9,69

86400 86400

RS
357.366.644,55
137.789.438,17
219.577.206,38

3.000.000,00
216.577.206,38
73.636.250,17
142.940.956,21
3.000.000,00
22.088.597,59
39.707.404,95
17.618.807,36
123.852.358,62

16.661.844,55
192,85
86400

1.507.518,17
17,45
86400

Ano 6

uss

199.445.095,28
76.631.847,61
122.813.247,67
1.666.666,67
121.146.581,00
41.189.837,54
79.956.743,46
1.666.666,67
12.342.092,38
22.160.566,14
9.818.473,76
69.281.317,75

10.164.650,83
117,65
86400

919.669,83
10,64
86400

RS
359.001.171,50
137.937.325,70
221.063.845,80

3.000.000,00
218.063.845,80
74.141.707,57
143.922.138,23
3.000.000,00
22.215.766,28
39.889.019,06
17.673.252,77
124.706.371,94

18.296.371,50
211,76
86400

1.655.405,70
19,16
86400

Ano 7

uss

200.442.247,52
76.722.067,22
123.720.180,30
1.666.666,67
122.053.513,64
41.498.194,64
80.555.319,00
1.666.666,67
12.419.672,35
22.271.360,84
9.851.688,49
69.802.313,32

11.161.803,08
129,19
86400

1.009.889,44
11,69
86400

RS
360.796.045,54
138.099.721,00
222.696.324,54

3.000.000,00
219.696.324,54
74.696.750,34
144.999.574,20
3.000.000,00
22.355.410,23
40.088.449,50
17.733.039,28
125.644.163,97

20.091.245,54
232,54
86400

1.817.801,00
21,04
86400

113



Ano 8

uss

201.537.220,41
76.821.137,38
124.716.083,03
1.666.666,67
123.049.416,36
41.836.801,56
81.212.614,80
1.666.666,67
12.504.862,91
22.393.024,49
9.888.161,58
70.374.418,56

12.256.775,96
141,86
86400

1.108.959,60
12,84
86400

RS
362.766.996,73
138.278.047,28
224.488.949,45

3.000.000,00
221.488.949,45
75.306.242,81
146.182.706,64
3.000.000,00
22.508.753,24
40.307.444,08
17.798.690,84
126.673.953,40

22.062.196,73
255,35
86400

1.996.127,28
23,10
86400

Ano 9

uss

202.739.610,13
76.929.926,31
125.809.683,82
1.666.666,67
124.143.017,15
42.208.625,83
81.934.391,32
1.666.666,67
12.598.410,67
22.526.623,35
9.928.212,68
71.002.647,32

13.459.165,68
155,78
86400

1.217.748,54
14,09
86400

RS
364.931.298,23
138.473.867,36
226.457.430,87

3.000.000,00
223.457.430,87
75.975.526,49
147.481.904,37
3.000.000,00
22.677.139,20
40.547.922,03
17.870.782,82
127.804.765,17

24.226.498,23
280,40
86400

2.191.947,36
25,37
86400

Ano 10

uss

204.059.954,28
77.049.387,44
127.010.566,84
1.666.666,67
125.343.900,17
42.616.926,06
82.726.974,11
1.666.666,67
12.701.135,46
22.673.328,25
9.972.192,79
71.692.505,32

14.779.509,84
171,06
86400

1.337.209,67
15,48
86400

RS
367.307.917,71
138.688.897,40
228.619.020,31

3.000.000,00
225.619.020,31
76.710.466,90
148.908.553,40
3.000.000,00
22.862.043,83
40.811.990,86
17.949.947,03
129.046.509,57

26.603.117,71
307,91
86400

2.406.977,40
27,86
86400
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ANEXO 4 - COM SISTEMA DE COGERAGAO + GARANTIAS CONTRATUAIS

115

Receita Liquida
o&M

EBITDA
Depreciagao
Lucro antes IR
IR

Lucro Liquido
Depreciagao
Capital de Giro
contas a receber
contas a pagar
FLUXO DE CAIXA

investimento
ano 1
ano2
ano 3
ano 4
ano 5
ano 6
ano 7
ano 8
ano 9
ano 10

Ano 1

uss
198.193.180,44
76.518.577,78
121.674.602,67
555.555,56
121.119.047,11
41.180.476,02
79.938.571,09
555.555,56
12.213.210,01
22.021.464,49
9.808.254,48
68.280.916,64

uss
-16.666.666,67
68.280.916,64
69.084.040,82
69.585.683,53
70.136.537,38
70.741.430,00
71.405.662,58
72.135.056,38
72.936.003,72
73.815.523,98
74.781.325,18

RS
356.747.724,80
137.733.440,00
219.014.284,80

3.000.000,00
216.014.284,80
73.444.856,83
142.569.427,97
3.000.000,00
22.040.444,69
39.638.636,09
17.598.191,40
123.528.983,28

uss

-16.666.666,67

51.614.249,97
120.698.290,79
190.283.974,32
260.420.511,71
331.161.941,71
402.567.604,29
474.702.660,67
547.638.664,39
621.454.188,37
696.235.513,55

Ano 2

uss

199.067.519,85
76.597.685,62
122.469.834,23
1.666.666,67
120.803.167,56
41.073.076,97
79.730.090,59
1.666.666,67
12.312.716,43
22.118.613,32
9.805.896,88
69.084.040,82

RS
358.321.535,72
137.875.834,11
220.445.701,61

3.000.000,00
217.445.701,61
73.931.538,55
143.514.163,06
3.000.000,00
22.162.889,58
39.813.503,97
17.650.614,39
124.351.273,48

RS
-30.000.000,00
123.528.983,28
124.351.273,48
125.254.230,35
126.245.767,29
127.334.574,00
128.530.192,65
129.843.101,49
131.284.806,69
132.867.943,16
134.606.385,33

Ano 3

uss

200.027.631,94
76.684.553,94
123.343.078,01
1.666.666,67
121.676.411,34
41.369.979,86
80.306.431,48
1.666.666,67
12.387.414,62
22.225.292,44
9.837.877,82
69.585.683,53

RS

-30.000.000,00

93.528.983,28
217.880.256,76
343.134.487,12
469.380.254,40
596.714.828,41
725.245.021,06
855.088.122,55
986.372.929,24

1.119.240.872,40
1.253.847.257,73

RS
360.049.737,50
138.032.197,09
222.017.540,41

3.000.000,00
219.017.540,41
74.465.963,74
144.551.576,67
3.000.000,00
22.297.346,32
40.005.526,39
17.708.180,07
125.254.230,35

An

uss
201.081.931,04
76.779.944,04
124.301.987,00
1.666.666,67
122.635.320,33
41.696.008,91
80.939.311,42
1.666.666,67
12.469.440,70
22.342.436,78
9.872.996,08
70.136.537,38

VPL USS$

TIR USS

VPLRS
TIR RS




Total Cogeragao+ garantias
Cogeragao

Garantias

Custo cogeracdo p/MWh
Cogeragao

Garantias

Ano 1

uss

8.912.736,00
6.366.240,00
73,68

86400
2.546.496,00
73,68

34560

806.400,00
576.000,00
6,67

86400
230.400,00
6,67

34560

RS
16.042.924,80
11.459.232,00

132,63
86400
4.583.692,80
132,63
34560

1.451.520,00
1.036.800,00
12,00

86400
414.720,00
12,00

34560

Ano 2

uss
9.787.075,40
6.990.768,14
80,91
86400
2.796.307,26
80,91
34560

885.507,84
632.505,60
7,32

86400
253.002,24
7,32

34560

RS
17.616.735,72
12.583.382,66

145,64
86400
5.033.353,06
145,64
34560

1.593.914,11
1.138.510,08
13,18

86400
455.404,03
13,18

34560

Ano 3

uss
10.747.187,50
7.676.562,50
88,85
86400
3.070.625,00
88,85
34560

972.376,16
694.554,40
8,04

86400
277.821,76
8,04

34560

RS
19.344.937,50
13.817.812,50

159,93
86400
5.527.125,00
159,93
34560

1.750.277,09
1.250.197,92
14,47

86400
500.079,17
14,47

34560

An

uss
11.801.486,59
8.429.633,28
97,57
86400
3.371.853,31
97,57
34560

1.067.766,26
762.690,19
8,83

86400
305.076,07
8,83

34560




b 4

RS
361.947.475,87
138.203.899,27
223.743.576,60

3.000.000,00
220.743.576,60
75.052.816,04
145.690.760,55
3.000.000,00
22.444.993,26
40.216.386,21
17.771.392,94
126.245.767,29

382.575.550,50

412% %

689.192.538,51
412% %

Ano 5

uss

202.239.656,87
76.884.691,91
125.354.964,96
1.666.666,67
123.688.298,30
42.054.021,42
81.634.276,88
1.666.666,67
12.559.513,54
22.471.072,99
9.911.559,44
70.741.430,00

RS
364.031.382,37
138.392.445,43
225.638.936,93

3.000.000,00
222.638.936,93
75.697.238,56
146.941.698,38
3.000.000,00
22.607.124,37
40.447.931,37
17.840.807,00
127.334.574,00

Ano 6

uss

203.510.955,61
76.999.715,54
126.511.240,07
1.666.666,67
124.844.573,40
42.447.154,96
82.397.418,44
1.666.666,67
12.658.422,53
22.612.328,40
9.953.905,88
71.405.662,58

RS
366.319.720,10
138.599.487,98
227.720.232,12

3.000.000,00
224.720.232,12
76.404.878,92
148.315.353,20
3.000.000,00
22.785.160,55
40.702.191,12
17.917.030,58
128.530.192,65

Ano 7

uss

204.906.968,76
77.126.023,00
127.780.945,76
1.666.666,67
126.114.279,09
42.878.854,89
83.235.424,20
1.666.666,67
12.767.034,48
22.767.440,97
10.000.406,49
72.135.056,38

RS
368.832.543,76
138.826.841,40
230.005.702,36

3.000.000,00
227.005.702,36
77.181.938,80
149.823.763,56
3.000.000,00
22.980.662,07
40.981.393,75
18.000.731,68
129.843.101,49

An

uss
206.439.930,79
77.264.721,22
129.175.209,58
1.666.666,67
127.508.542,91
43.352.904,59
84.155.638,32
1.666.666,67
12.886.301,27
22.937.770,09
10.051.468,82
72.936.003,72
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D 4

RS
21.242.675,87
15.173.339,90

175,62
86400
6.069.335,96
175,62
34560

1.921.979,27
1.372.842,33
15,89

86400
549.136,93
15,89

34560

Ano 5

uss

12.959.212,43
9.256.580,30
107,14

86400
3.702.632,12
107,14

34560

1.172.514,13
837.510,09
9,69

86400
335.004,04
9,69

34560

RS
23.326.582,37
16.661.844,55

192,85
86400
6.664.737,82
192,85
34560

2.110.525,43
1.507.518,17
17,45

86400
603.007,27
17,45

34560

Ano 6

uss

14.230.511,17
10.164.650,83
117,65

86400
4.065.860,33
117,65

34560

1.287.537,77
919.669,83
10,64

86400
367.867,93
10,64

34560

RS
25.614.920,10
18.296.371,50

211,76
86400
7.318.548,60
211,76
34560

2.317.567,98
1.655.405,70
19,16

86400
662.162,28
19,16

34560

Ano 7
uss

15.626.524,31
11.161.803,08
129,19

86400
4.464.721,23
129,19

34560

1.413.845,22
1.009.889,44
11,69

86400
403.955,78
11,69

34560

RS
28.127.743,76
20.091.245,54

232,54
86400
8.036.498,22
232,54
34560

2.544.921,40
1.817.801,00
21,04

86400
727.120,40
21,04

34560

An

uss
17.159.486,35
12.256.775,96
141,86
86400
4.902.710,38
141,86
34560

1.552.543,44
1.108.959,60
12,84

86400
443.583,84
12,84

34560




RS
371.591.875,42
139.076.498,19
232.515.377,24

3.000.000,00
229.515.377,24
78.035.228,26
151.480.148,98
3.000.000,00
23.195.342,29
41.287.986,16
18.092.643,87
131.284.806,69

Ano 9

uss$

208.123.276,40
77.417.025,73
130.706.250,67
1.666.666,67
129.039.584,01
43.873.458,56
85.166.125,45
1.666.666,67
13.017.268,13
23.124.808,49
10.107.540,36
73.815.523,98

RS
374.621.897,52
139.350.646,31
235.271.251,21

3.000.000,00
232.271.251,21
78.972.225,41
153.299.025,80
3.000.000,00
23.431.082,64
41.624.655,28
18.193.572,64
132.867.943,16

Ano 10

uss

209.971.758,22
77.584.271,31
132.387.486,91
1.666.666,67
130.720.820,24
44.445.078,88
86.275.741,36
1.666.666,67
13.161.082,84
23.330.195,36
10.169.112,52
74.781.325,18

RS
377.949.164,79
139.651.688,36
238.297.476,43

3.000.000,00
235.297.476,43
80.001.141,99
155.296.334,44
3.000.000,00
23.689.949,11
41.994.351,64
18.304.402,53
134.606.385,33
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b 8

RS
30.887.075,42
22.062.196,73

255,35
86400
8.824.878,69
255,35
34560

2.794.578,19
1.996.127,28
23,10

86400
798.450,91
23,10

34560

Ano 9
uss

18.842.831,96
13.459.165,68
155,78

86400
5.383.666,27
155,78

34560

1.704.847,95
1.217.748,54
14,09

86400
487.099,41
14,09

34560

RS
33.917.097,52
24.226.498,23

280,40
86400
9.690.599,29
280,40
34560

3.068.726,31
2.191.947,36
25,37

86400
876.778,95
25,37

34560

Ano 10
uss

20.691.313,77
14.779.509,84
171,06

86400
5.911.803,93
171,06

34560

1.872.093,53
1.337.209,67
15,48

86400
534.883,87
15,48

34560

RS
37.244.364,79
26.603.117,71

307,91
86400
10.641.247,08
307,91
34560

3.369.768,36
2.406.977,40
27,86

86400
962.790,96
27,86

34560
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ANEXO 5 - COM SISTEMA DE COGERAGCAO + GARANTIAS CONTRATUAIS + RCEs

Receita Liquida
Oo&M

EBITDA
Depreciacao
Lucro antes IR
IR

Lucro Liquido
Depreciacao
Capital de Giro
contas a receber
contas a pagar
FLUXO DE CAIXA

investimento
ano 1
ano2
ano 3
ano 4
ano 5
ano 6
ano 7
ano 8
ano 9
ano 10

Ano 1l

uss

198.193.180,44
76.518.577,78
121.674.602,67
1.686.111,11
119.988.491,56
40.796.087,13
79.192.404,43
1.686.111,11
12.245.242,42
22.021.464,49
9.776.222,08
69.465.522,94

uss
-16.861.111,11
69.465.522,94
69.922.350,83
70.423.993,54
70.974.847,39
71.579.740,01
72.243.972,59
72.973.366,39
73.774.313,72
74.653.833,99
75.619.635,19

RS
356.747.724,80
137.733.440,00
219.014.284,80

3.035.000,00
215.979.284,80
73.432.956,83
142.546.327,97
3.035.000,00
22.041.436,35
39.638.636,09
17.597.199,74
125.037.941,30

uss

-16.861.111,11

52.604.411,83
122.526.762,67
192.950.756,20
263.925.603,60
335.505.343,60
407.749.316,20
480.722.682,59
554.496.996,32
629.150.830,31
704.770.465,50

Ano 2

uss

199.067.519,85
76.597.685,62
122.469.834,23
1.686.111,11
120.783.723,12
41.066.465,86
79.717.257,26
1.686.111,11
12.313.267,36
22.118.613,32
9.805.345,96
69.922.350,83

RS
358.321.535,72
137.875.834,11
220.445.701,61

3.035.000,00
217.410.701,61
73.919.638,55
143.491.063,06
3.035.000,00
22.163.881,25
39.813.503,97
17.649.622,72
125.860.231,50

RS
-30.350.000,00
125.037.941,30
125.860.231,50
126.763.188,37
127.754.725,31
128.843.532,02
130.039.150,67
131.352.059,51
132.793.764,70
134.376.901,18
136.115.343,35

Ano 3

uss

200.027.631,94
76.684.553,94
123.343.078,01
1.686.111,11
121.656.966,89
41.363.368,74
80.293.598,15
1.686.111,11
12.387.965,55
22.225.292,44
9.837.326,89
70.423.993,54

RS

-30.350.000,00

94.687.941,30
220.548.172,80
347.311.361,17
475.066.086,47
603.909.618,49
733.948.769,16
865.300.828,66
998.094.593,37

1.132.471.494,55
1.268.586.837,89

RS
360.049.737,50
138.032.197,09
222.017.540,41

3.035.000,00
218.982.540,41
74.454.063,74
144.528.476,67
3.035.000,00
22.298.337,99
40.005.526,39
17.707.188,40
126.763.188,37




Total Cogeragao+ garantias
Cogeragao

Garantias

Custo cogeracdo p/MWh
Cogeragao

Garantias

Créditos

cogeragao

garantia

total

fator de reducdo de emissao
RCE

valor médio de comercializagao
valor de venda das RCEs

Ano 1

uss
8.912.736,00
6.366.240,00
73,68
86400
2.546.496,00
73,68
34560

806.400,00
576.000,00
6,67

86400
230.400,00
6,67

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
16.042.924,80
11.459.232,00

132,63
86400
4.583.692,80
132,63
34560

1.451.520,00
1.036.800,00
12,00

86400
414.720,00
12,00

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 2

uss

9.787.075,40
6.990.768,14
80,91

86400
2.796.307,26
80,91

34560

885.507,84
632.505,60
7,32

86400
253.002,24
7,32

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
17.616.735,72
12.583.382,66

145,64
86400
5.033.353,06
145,64
34560

1.593.914,11
1.138.510,08
13,18

86400
455.404,03
13,18

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 3

uss

10.747.187,50
7.676.562,50
88,85

86400
3.070.625,00
88,85

34560

972.376,16
694.554,40
8,04

86400
277.821,76
8,04

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
19.344.937,50
13.817.812,50

159,93
86400
5.527.125,00
159,93
34560

1.750.277,09
1.250.197,92
14,47

86400
500.079,17
14,47

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
44,71
1.498.049,68




Ano 4

uss

201.081.931,04
76.779.944,04
124.301.987,00
1.686.111,11
122.615.875,89
41.689.397,80
80.926.478,09
1.686.111,11
12.469.991,63
22.342.436,78
9.872.445,15
70.974.847,39

VPL USS
TIR USS

VPLRS
TIR RS

RS
361.947.475,87
138.203.899,27
223.743.576,60

3.035.000,00
220.708.576,60
75.040.916,04
145.667.660,55
3.035.000,00
22.445.984,93
40.216.386,21
17.770.401,28
127.754.725,31

387.426.937,69
413%

697.368.487,84
413%

Ano 5

uss

202.239.656,87
76.884.691,91
125.354.964,96
1.686.111,11
123.668.853,85
42.047.410,31
81.621.443,54
1.686.111,11
12.560.064,47
22.471.072,99
9.911.008,52
71.579.740,01

RS
364.031.382,37
138.392.445,43
225.638.936,93

3.035.000,00
222.603.936,93
75.685.338,56
146.918.598,38
3.035.000,00
22.608.116,04
40.447.931,37
17.839.815,33
128.843.532,02

Ano 6

uss

203.510.955,61
76.999.715,54
126.511.240,07
1.686.111,11
124.825.128,95
42.440.543,84
82.384.585,11
1.686.111,11
12.658.973,45
22.612.328,40
9.953.354,95
72.243.972,59

RS
366.319.720,10
138.599.487,98
227.720.232,12

3.035.000,00
224.685.232,12
76.392.978,92
148.292.253,20
3.035.000,00
22.786.152,21
40.702.191,12
17.916.038,91
130.039.150,67

Ano 7

uss

204.906.968,76
77.126.023,00
127.780.945,76
1.686.111,11
126.094.834,65
42.872.243,78
83.222.590,87
1.686.111,11
12.767.585,41
22.767.440,97
9.999.855,56
72.973.366,39

RS
368.832.543,76
138.826.841,40
230.005.702,36

3.035.000,00
226.970.702,36
77.170.038,80
149.800.663,56
3.035.000,00
22.981.653,73
40.981.393,75
17.999.740,02
131.352.059,51
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Ano 4

uss
11.801.486,59
8.429.633,28
97,57
86400
3.371.853,31
97,57
34560

1.067.766,26
762.690,19
8,83

86400
305.076,07
8,83

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
21.242.675,87
15.173.339,90

175,62
86400
6.069.335,96
175,62
34560

1.921.979,27
1.372.842,33
15,89

86400
549.136,93
15,89

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 5

uss

12.959.212,43
9.256.580,30
107,14

86400
3.702.632,12
107,14

34560

1.172.514,13
837.510,09
9,69

86400
335.004,04
9,69

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
23.326.582,37
16.661.844,55

192,85
86400
6.664.737,82
192,85
34560

2.110.525,43
1.507.518,17
17,45

86400
603.007,27
17,45

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 6

uss

14.230.511,17
10.164.650,83
117,65

86400
4.065.860,33
117,65

34560

1.287.537,77
919.669,83
10,64

86400
367.867,93
10,64

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
25.614.920,10
18.296.371,50

211,76
86400
7.318.548,60
211,76
34560

2.317.567,98
1.655.405,70
19,16

86400
662.162,28
19,16

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 7

uss

15.626.524,31
11.161.803,08
129,19

86400
4.464.721,23
129,19

34560

1.413.845,22
1.009.889,44
11,69

86400
403.955,78
11,69

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
28.127.743,76
20.091.245,54

232,54
86400
8.036.498,22
232,54
34560

2.544.921,40
1.817.801,00
21,04

86400
727.120,40
21,04

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
44,71
1.498.049,68




Ano 8

uss
206.439.930,79
77.264.721,22
129.175.209,58
1.686.111,11
127.489.098,46
43.346.293,48
84.142.804,99
1.686.111,11
12.886.852,20
22.937.770,09
10.050.917,89
73.774.313,72

RS
371.591.875,42
139.076.498,19
232.515.377,24

3.035.000,00
229.480.377,24
78.023.328,26
151.457.048,98
3.035.000,00
23.196.333,95
41.287.986,16
18.091.652,20
132.793.764,70

Ano 9

uss

208.123.276,40
77.417.025,73
130.706.250,67
1.686.111,11
129.020.139,56
43.866.847,45
85.153.292,11
1.686.111,11
13.017.819,06
23.124.808,49
10.106.989,43
74.653.833,99

RS
374.621.897,52
139.350.646,31
235.271.251,21

3.035.000,00
232.236.251,21
78.960.325,41
153.275.925,80
3.035.000,00
23.432.074,30
41.624.655,28
18.192.580,98
134.376.901,18

Ano 10

uss

209.971.758,22
77.584.271,31
132.387.486,91
1.686.111,11
130.701.375,79
44.438.467,77
86.262.908,02
1.686.111,11
13.161.633,77
23.330.195,36
10.168.561,59
75.619.635,19

RS
377.949.164,79
139.651.688,36
238.297.476,43

3.035.000,00
235.262.476,43
79.989.241,99
155.273.234,44
3.035.000,00
23.690.940,78
41.994.351,64
18.303.410,86
136.115.343,35
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Ano 8

uss

17.159.486,35
12.256.775,96
141,86

86400
4.902.710,38
141,86

34560

1.552.543,44
1.108.959,60
12,84

86400
443.583,84
12,84

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
30.887.075,42
22.062.196,73

255,35
86400
8.824.878,69
255,35
34560

2.794.578,19
1.996.127,28
23,10

86400
798.450,91
23,10

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 9

uss

18.842.831,96
13.459.165,68
155,78

86400
5.383.666,27
155,78

34560

1.704.847,95
1.217.748,54
14,09

86400
487.099,41
14,09

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
33.917.097,52
24.226.498,23

280,40
86400
9.690.599,29
280,40
34560

3.068.726,31
2.191.947,36
25,37

86400
876.778,95
25,37

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68

Ano 10

uss

20.691.313,77
14.779.509,84
171,06

86400
5.911.803,93
171,06

34560

1.872.093,53
1.337.209,67
15,48

86400
534.883,87
15,48

34560

86.400
34.560
120.960
0,277
33.506
24,84
832.249,82

RS
37.244.364,79
26.603.117,71

307,91
86400
10.641.247,08
307,91
34560

3.369.768,36
2.406.977,40
27,86

86400
962.790,96
27,86

34560

86.400
34.560
120.960
0,277

33.506
44,71
1.498.049,68
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