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1. RESUMO

A disponibilidade de energia elétrica, em quantidades suficientes e a precos
competitivos, é um fator decisivo para o desenvolvimento econdmico. A venda de energia
elétrica excedente, produzida em um sistema de co-geragdo, pode ser vista como uma
alternativa para a criagdo de uma fonte adicional de receita para as empresas do setor
sucroalcooleiro, bem como, contribuir para a complementagdo da matriz elétrica brasileira
com fontes renovaveis. Este trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade econdmica da
realizagdo de investimentos para a implantagdio de uma central de co-geracdo de energia
elétrica, movida a bagaco de cana-de-agucar, com a finalidade de venda de energia elétrica co-
gerada excedente a pregos de mercado. A empresa objeto deste estudo foi uma usina
sucroalcooleira, localizada no Estado de Sdo Paulo. Utilizou-se o método do estudo de caso
para a avaliando-se o potencial do investimento sob a otica do VPL, Payback e TIR,
complementando-se os resultados com o Resultado Contdbil. Foram criados trés cenarios
alternativos para refletir o grau de risco em cada tipo de situacdo estudada: mais provavel,
otimista e pessimista, cada qual com suas premissas. A inser¢do dos elementos de risco do
projeto em cada cenario foi realizada com emprego de Simulagdes de Monte Carlo. A
avaliacdo pelo VPL indicou que no cendrio pessimista ocorreram aproximadamente 80% de

probabilidades de obtencdo de VPL positivo. No cendrio mais provavel e no otimista, estas



probabilidades foram maiores do que 90%. A analise pelo Payback indicou que os fluxos
liquidos descontados de caixa do projeto permitem a recuperagdo do capital investido em
aproximadamente 5,26 anos no cenario pessimista. No cendrio mais provavel, estimou-se que
a recuperacdo ocorreria apos 1,82 anos e apds 1,29 anos no cenario otimista. A avaliagdo RC
revelou probabilidade de lucro de aproximadamente 60% no cenario pessimista. No cenario
mais provavel, estimou-se aproximadamente 80% de probabilidades do projeto ser lucrativo,
enquanto no cendrio otimista, as estimativas foram de probabilidades de lucro superiores a
90%. As diferencas entre os resultados foram decorrentes de peculiaridades operacionais de
cada método. Enquanto VPL, Payback e TIR se utilizam de movimentagdes efetivas de caixa,
RC levou em consideragdo o periodo de competéncia de cada fato sobre o patrimdnio do
projeto, independentemente de saida de caixa. Concluiu-se que o projeto ¢é viavel do ponto de
vista econdmico e contabil. Entretanto, deve-se ressalvar que a viabilidade apontada nos
resultados é condicionada a manutencdo dos precos futuros da energia elétrica vendida nos

patamares dos pregos historicos usados nas analises.

Palavras-chave: Co-geragio; risco; viabilidade econdmica; Simula¢do de Monte Carlo; estudo de caso.
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2. SUMMARY

The availability of the electrical energy, in sufficient quantities and the
competitive prices is a crucial factor to the economic development. The sale of the excess
electrical energy, produced in a system of cogeneration can be seen as an alternative to the
creation of an additional source of revenues for power plants of alcohol sector, besides
contributing to the complementation of the Brazilian electrical headquarter with renewable
sources. The task has had the aim of evaluating the economic feasibility of the investment
achievement to the implementation of a cogeneration electrical central, moved by the excess
of bagasse cane sugar focusing on the excess electrical energy sale to prices of the market. The
power plant which has been studies was the alcohol plant, located in the state of Sdo Paulo. It
has been used the method of study of case, evaluating the potential of the investment under the
viewpoint of the Net Present Value (NPV), Payback and Internal Rate of Return (IRR),
complementing the results of the Accounting Results (AC). It has been created three
alternative scenarios to reflect the level of the risk of every studied situation. The most likely,
optimistic and pessimistic, each one with its assumptions. The insertion of the elements of risk
of the project in each scenario has been made with the use of Monte Carlo Simulations. The
evaluation by NPV has shown that in the pessimist scenario has occurred approximately 80
per cent of the probabilities of the obtention of the positive NPV. On the most likely scenario
and also the optimistic, these probabilities have been more than 90 per cent. The analysis on
the Payback has shown that the liquid flow discounted of the cash of the product allows the
recovery of the invested capital in approximately 5.26 years in the pessimist scenario. In the

most likely scenario has estimated that the recovery would happen after 1.82 years and after



1.29 years in the optimistic scenario. The AC evaluation has revealed the probability of the
profit of approximately 80 per cent of the probabilities to have a profitable project, while the
optimistic scenario, the estimates were probabilities of the profit of more than 90 per cent. The
differences between the results have been deriving of the operational of each method
particularities. While NPV, Payback and IRR use the effective drive of the cash, AC has taken
into consideration the time of the competence of each fact under the property of the project,
independently of the cash flow. It has concluded the project is viable of the viewpoint of the
economical and accounting point of view. However, we should be safe conduct the viability
shown in the results is based on the maintenance of the future prices of the sold electrical

energy on the levels of the historical prices in the analysis.

Keywords: Cogeneration; risk; economic viability; Monte Carlo Simulation; study of case.



3. INTRODUCAO

Desde os primordios da histéria, a humanidade se utiliza de alguma
forma de energia para a satisfagdo de necessidades didrias simples, como iluminacdo e
aquecimento. A medida que as sociedades evoluem, também se tornam mais complexas a

geragdo e o uso da energia.

Dowbor (2001) destaca que a conexd@o entre energia e desenvolvimento
econdmico ¢ tema de estudo recorrente, havendo indicios claros da estreita relagdo entre
consumo de energia per capita e desenvolvimento socioecondmico, o que pode contribuir para
a melhoria da qualidade de vida das pessoas, além do aumento da atividade econdmica, dos

niveis de emprego e geragdo de renda.

Na visdo de Bresser-Pereira (2003), o desenvolvimento econdmico € um
processo de transformagdo econdmica, politica e social, no qual a melhoria do padrao de vida

da populacdo tende a se tornar automatico e autdnomo.

A produgdo e a disponibilidade de energia elétrica, em quantidades
suficientes e a pregos acessiveis, ¢ um fator decisivo para o desenvolvimento econdmico e
social. Atualmente, existem discussdes sobre formas de producdo de energia elétrica capazes
de suprir as exigéncias para o desenvolvimento socioecondmico, preservando-se o meio-

ambiente.



A relagdo entre geracdo de energia e a necessidade da preservacdo do
meio ambiente na sua produgdo se torna clara. Por um lado, as sociedades demandam cada vez
mais energia para abastecer familias e industrias. Por outro, existe a questdo do equilibrio
ambiental, na qual a producdo de energia deve minimizar os impactos sobre o meio ambiente,

como o do efeito estufa.

Permeando estes aspectos, ocorre o problema da economicidade da
produgdo de energia, a qual se torna geralmente mais cara, a medida que a complexidade para
sua obten¢do aumenta. Cabe as sociedades encontrar maneiras de produzir energia de forma

economicamente vidvel e de menor impacto ambiental.

Segundo Goldemberg e Lucon (2008), a producdo de energia elétrica ¢
responsavel por aproximadamente 1/3 do consumo mundial de energia primaria, com

tendéncia de elevag@o nos préximos anos.

A atual matriz elétrica do Brasil é composta principalmente por energias
de fontes renovaveis, predominando a de natureza hidrelétrica, em razao da disponibilidade de
rios e bacias hidrograficas adequadas e relevo favoravel a este tipo de exploracdo. Esta
predomindncia pode ser vista como uma vantagem competitiva frente a outras nagdes
industrializadas, ainda altamente dependentes do petrdleo e de outras fontes ndo renovaveis,

como o carvao mineral e materiais nucleares.

O Brasil conta atualmente com 2.683 empreendimentos em operagao,
produzindo um total de 119.426.412 kW de energia elétrica, com a previsdo de acréscimo de
48.866.292 kW ao sistema nos proximo anos, em fungdo das 179 instalagdes em construgdo e
de outras 490 ja outorgadas pelos 6rgdos competentes (ANEEL, 2012).

Contudo, argumenta-se que a atual capacidade produtiva da matriz
elétrica brasileira ndo seria suficiente para abastecer o pais em épocas de crescimento
econdmico expressivo. O “Apagdo do Setor Elétrico”, ocorrido em 2001, foi uma mostra
inconteste da necessidade de expansdo da geracdo de energia elétrica no Brasil.

Nesse contexto, a co-geragao de energia elétrica passou a ser vista como
uma fonte de complementacdo da matriz elétrica nacional, além de possibilitar a incorporagio

de receitas adicionais as empresas que exploram esta atividade.



Balestieri (2002) define a co-geracdo como a obtengdo de diversas
formas de energia 1til, pela geragdo combinada de energia elétrica e térmica (calor ou frio), a
partir de um unico combustivel, podendo servir a processos distintos, proporcionando
economia de recursos € o melhor aproveitamento do investimento realizado na estrutura de

producdo.

A co-geragdo ¢ um processo operado em instalagdo especifica, para
producdo das utilidades combinadas calor e energia mecénica, convertida total ou
parcialmente em energia elétrica, a partir de uma energia disponibilizada por uma fonte

primaria, que € o bagago de cana (ANEEL, 2010).

Os sistemas de co-geracdo podem prestar uma contribui¢do importante
na diversificagdo ¢ na expansdo da matriz elétrica nacional, por se tratar de uma fonte
energética complementar a hidraulica, principalmente nos periodos de estiagem, quando os
reservatorios das barragens tém seus niveis comprometidos. Diversas empresas realizaram
investimentos para adaptacdo de sua planta fabril, capacitando-as a produzir energia elétrica
para o abastecimento interno e¢ venda de excedentes, criando-se um novo produto a ser

explorado pelas empresas sucroalcooleiras.

Entretanto, a adaptacdo da planta de uma empresa para produzir energia
adicional e vender excedentes demanda investimentos elevados, impondo-se a necessidade de
analises quanto a sua viabilidade economica. A instabilidade dos precos pagos pelas
concessiondrias aos produtores, as oscilagdes das taxas de juros envolvidas nos contratos de
financiamento e as dividas quanto a responsabilidade sobre o investimento para a conexdo da
central de co-geracdo a rede de distribui¢@o, sdo exemplos de fatores que tornam a operacdo
arriscada. Adicionalmente, devem ser consideradas as penalidades impostas pelo
descumprimento de obrigagdes contratuais relativas ao fornecimento de energia em volumes
constantes para os compradores, cuja aplicagdo pode gerar multas vultosas, inviabilizando a

atividade.

Este trabalho teve como objetivo estimar e analisar a viabilidade

financeira da realizagdo do investimento adicional de R$ 100.000.000,00 planejado por uma



empresa do setor sucroalcooleiro, objetivando a producdo de 33 MWh de energia excedente e

sua venda a precos de mercado, sob condi¢des de risco.

Esta pesquisa se justifica por se tratar de uma iniciativa de avaliagdo
econdmica de uma alternativa de investimento que pode ser atraente as empresas
sucroalcooleiras, observando-se as condigdes de risco presentes. Além disso, os mecanismos
propostos neste trabalho podem prestar uma contribui¢do importante para as empresas de
outros setores que pretendam avaliar seus investimentos sob condigdes de risco. A andlise com
os métodos do Valor Presente Liquido, Payback e Taxa Interna de Retorno sdo amplamente
aceitas pelos meios académicos e usadas por instituigdes financeiras na selecdo de projetos. A
mensuragdo das potencialidades de lucro também s@o de interesse dos investidores e do

mercado em geral, uma vez que a Contabilidade ¢ considerada a linguagem dos negdcios.

Levando-se em conta a necessidade da expansdo da matriz energética
brasileira e que a incorporagdo de fontes alternativas ¢ um assunto altamente relevante para o
desenvolvimento nacional, entende-se que diversos grupos de interesses voltam suas atengdes

ao mercado da co-geracdo de energia elétrica.



4. REVISAO BIBLIOGRAFICA
4.1 Aspectos historicos da producio de energia elétrica no Brasil

O contexto econdmico do Brasil, no inicio do século XX, em conjunto
com as questdes de relevo e politicas, determinaram o modelo nacional de produgdo de

energia nacional elétrica predominante até o momento.

O inicio do desenvolvimento industrial brasileiro se deu em fungdo da
Crise Financeira de 1929. Naquele contexto, a economia cafeeira criou os fundos necessarios
para financiar o processo de substituicdo de importac¢des, incentivando a formagdo do parque
industrial do pais. Esta fase marcou o inicio da demanda interna por energia elétrica em larga

escala, para o abastecimento da industria de substitui¢do de importagdes (FURTADO, 1991).

A partir de 1930, iniciou-se a organiza¢do técnica e a estruturacdo do
aparato de regulamentacdo e controle das dguas no Brasil, destacando-se: a criacdo do
Departamento Nacional de Producdo Mineral - DNPM (1934), do Conselho Nacional das
Aguas e Energia Elétrica (1938), do Conselho Nacional de Minas e Metalurgia (1940), todos
eles engajados na elaboragdo de politicas energéticas articuladas e desenvolvimentistas para os

seus setores (DRAIBE, 2004).

No segundo governo de Getulio Vargas, houve uma forte guinada do

processo de geragdo de energia no Brasil, com o envolvimento publico. As empresas privadas
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abandonaram a atividade de geragdo, ocupando a distribuicdo. Grandes empresas publicas
foram criadas, como a Companhia Hidro Elétrica do S@o Francisco (CHESF) e a Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), definindo-se o modelo de producdo energética pelo uso

intenso de hidrelétricas, vigente até o momento (LEOPOLDI, 2002).

Com a predominancia do investimento publico, optou-se pela geragado
de energia elétrica hidrelétrica, com uso intensivo de barragens. Esta escolha se justifica pela
economicidade do sistema, favorecido pela disponibilidade de bacias hidrograficas e de relevo

apropriado a construgdo de barragens (TORLONI, 1987).

A redugdo drastica dos investimentos na infraestrutura geral, ocorrida
entre 1980 e 1990, comprometeu o parque gerador do Brasil. Entretanto, ndo houve grandes
prejuizos, pois a redugdo do ritmo de desenvolvimento econémico da época ndo ocasionou
demandas adicionais de energia elétrica. O agravamento da crise econdmica vivida no inicio
de 1990 determinou a reducdo de todos os investimentos de base, em fung¢do do

endividamento externo e da falta de capacidade financeira do setor publico (BRUM, 2010).

Foi nesse momento que o Estado se viu obrigado a modificar sua
postura estratégica, migrando de Estado-Empresario para Estado-Regulador. Assim, a
iniciativa privada encampou diversas atividades, antes publicas, acarretando profundas
transformacgdes estruturais e regulatorias no setor elétrico, com vistas a privatizacdo (FODRA,

2007).

Na nova sistematica, o setor elétrico brasileiro se transformou em um
sistema privado, com servi¢cos realizados em regime de licitagdo, por meio de concessdes e
autorizacdes do poder concedente, prestados por empresas privadas, em competi¢do,

desvinculadas da administragdo publica (SOUTO; LOUREIRO, 1999).

A falta de investimentos na geragao de energia culminou com o episodio
denominado “Apagdo do Setor Elétrico”, definido como resultado da conjun¢do de dois
fatores: a falta de chuvas nos periodos normais, acarretando a redugdo dos volumes de agua
dos reservatdrios, aliada a falta de investimentos em formas alternativas de producdo de

energia (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2005).
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Um dos fatores determinantes da redugdo dos investimentos em
infraestrutura energética, causadores do “Apagdo do Setor Elétrico”, pode ser notado a partir
do inicio dos anos de 1980. Naquela oportunidade, o Brasil planejava crescer a uma taxa de
7% ao ano e foi surpreendido pela alta dos juros internacionais. Como boa parte dos
investimentos era financiada pelo capital estrangeiro e ndo havia pressdo de demanda, reduziu-

se o ritmo de construcdo de novas hidrelétricas (PATUSCO, 2005).

Além do blecaute ja mencionado, surgiram diversos outros incidentes de
falta de energia elétrica, ocorridos em varios periodos. Entre os mais recentes, destaca-se o
acontecido em 03 de fevereiro de 2011, quando se noticiou a falta de energia em oito Estados
da Regido Nordeste, por cerca de cinco horas, produzindo o episddio denominado “Apagio do
Nordeste” (JIMENEZ, 2011).

4.2 Panorama atual da producio de energia elétrica

Informagdes da Empresa de Pesquisa Energética - EPE (2011) indicam
que o consumo nacional de energia elétrica aumentou 5,6% nos ultimos doze meses. Este
acréscimo se deve ao aumento da demanda nas classes residenciais e comerciais. Todavia, os
niveis de consumo médio de eletricidade no Brasil ainda sd3o baixos, em comparagdo com

outros paises, como os Estados Unidos.

Ainda, segundo a EPE (2011), as familias brasileiras adquiriram mais
equipamentos intensivos em uso de energia elétrica, como condicionadores de ar,
refrigeradores e geladeira, mas os niveis de consumo atual (de 155 kWh/més) ainda néo

alcangaram os observados antes do racionamento imposto em 2001, de 180 kWh/més.

A matriz elétrica brasileira, com base em dados de 2011, € intensiva em
fontes renovaveis, principalmente as de natureza hidraulica. A participacdo da biomassa,
embora reduzida, vem apresentando elevacdo periodicamente, representando hoje 6,55% da
oferta de energia elétrica brasileira. Cabe destaque a reduzida participacdo das fontes ndo

renovaveis, como o gas natural, derivados de petroleo, carvdo e energia nuclear, que somados,
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respondem por apenas 11,24% da oferta interna de energia elétrica. As importagcdes provém

principalmente da aquisi¢cdo de energia elétrica de Itaipu Binacional (EPE, 2011).

A composi¢do da matriz elétrica brasileira, com dados de 2011, pode ser

vista na Tabela 1:

Tabela 1 — Matriz elétrica brasileira em 2011

Fontes 2011 Participacio %
Oferta Total (GWh) 571.302 100%
Energia Nao Renovavel 64.186 11,24%
Gas Natural 26.242 4,59%
Derivados de Petrdleo 14.401 2,52%
Nuclear 15.569 2,73%
Carvao e Derivados 7.883 1,38%
Energia Renovavel 507.116 88,76%
Hidraulica 428.570 75,02%
Importagdo 38.430 6,73%
Biomassa 37.411 6,55%
Edlica 2.704 0,48%

Fonte: EPE (2012).

Estudos apontam que o Brasil pode dobrar a capacidade instalada de
produgdo de energia a partir de suas fontes renovaveis nos proximos vinte anos. Considera-se
que a producdo de energia da biomassa tem um elevado potencial de expansdo, pois,
atualmente, o pais ¢ o segundo maior produtor mundial de etanol de cana-de-agucar, que gera
como residuo o bagaco, utilizado nos sistemas de co-geracdo de eletricidade (ANALISE

ENERGIA, 2010).

Além das fontes ja disponiveis, a matriz energética brasileira podera
contar com incrementos substanciais, caso sejam incorporados os volumes de petrdleo

previstos no Programa Pré-Sal. Estimativas indicam que a partir de 2017 poderdo ser
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adicionados aproximadamente um milhdo de barris de petroleo, extraidos das areas de
exploragdo da camada Pré-Sal. Para tanto, ha necessidade de desenvolvimento de tecnologia
apropriada para extracdo de petrdleo de dguas profundas, além de investimentos em sistemas

logisticos apropriados (PETROBRAS, 2011).

A Sociedade Brasileira de Geofisica — SBGF (2008) afirma que, em
caso de confirmacdo dos volumes de petroleo e gés nas secdes de Pré-Sal, da Bacia de Santos,
as reservas brasileiras de petréleo poderdo crescer em 50%, contribuindo decisivamente para a

expansdo da oferta de energia no Brasil.

Diferentemente da matriz energética brasileira, a matriz mundial,
conforme dados de 2007, era composta principalmente por fontes de origem fossil,

predominando o petroleo e o carvdo mineral, que respondem juntos por aproximadamente

60% da oferta global de energia (INTERNATIONAL ENERGY AGENCY - IEA, 2007).

Comparando-se a matriz elétrica brasileira com matriz energética
mundial, notam-se diferencgas significativas. A matriz energética brasileira contempla fontes
predominantemente renovaveis, enquanto a global ¢ intensiva em fontes de origem fossil,
principalmente petrdleo e carvdo mineral. Diversos estudos sdo realizados para a avaliagdo dos
impactos do uso de combustiveis ndo renovaveis sobre o meio-ambiente, bem como as
possibilidades de se retardar o esgotamento definitivo dessas fontes, face a crescente demanda

global por energia elétrica (IEA, 2007).

Avalia-se que o aumento populacional dos proximos anos gere elevagao
substancial da demanda por energia elétrica, principalmente em regides da Asia, em fungio de
crescimento das populacdes na China e na India. A incorporagio de “fontes limpas” &
considerada importante, levando-se em conta o inevitavel aumento da demanda por energia

elétrica nos proximos anos (WORLD NUCLEAR ASSOCIATION, 2011).

Estudos da Asia Pacific Energy Research Centre (2004) indicam que o
consumo de energia na China cresce a taxa de 5% ao ano, desde 1980. Atualmente, o pais ¢
autossuficiente na produgdo de carvdo mineral, importando cerca de 30% do petrdleo

consumido. Além disso, sdo previstos investimentos para dobrar a capacidade de producdo de
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energia hidroelétrica, alcangando 170 GW até 2020. Adicionalmente, pretende-se incorporar
25 GW provenientes da energia nuclear, com a construgdo de novas usinas, além da adig¢@o de
20 GW a matriz energética existente, por meio de investimentos na producdo de energia a

partir do gés natural.

Wang (2005) aponta que a China passou a incentivar a producdo de
energia elétrica de fontes edlicas, principalmente com a edi¢do da Renewable Energy Law
(REL), aprovada em fevereiro de 2005, podendo representar adi¢do substancial a atual matriz

energética chinesa, cujo potencial edlico é atualmente estimado em 253 GW.

Além das agdes realizadas nos paises considerados emergentes,
principalmente na China, existem iniciativas em andamento nos paises desenvolvidos para a
complementagdo de suas matrizes energéticas com fontes alternativas. Nos Estados Unidos,
estudam-se células de elevada eficiéncia, usadas na conversdo de radiacdo solar em energia
elétrica. Na Alemanha, a partir de 2000, vigoram leis que incentivam a producdo de energia
elétrica com uso de fontes renovaveis, com potencial de acrescentar 18 GW de energia a
matriz local, assegurando-se aos produtores tarifas diferenciadas por vinte anos (SACHS,

2007).

4.3 A energia da biomassa

A bioenergia, derivada da biomassa, poderd desempenhar um papel
importante no complemento da lacuna deixada pelos combustiveis fosseis na matriz energética
mundial, sobretudo nos paises em desenvolvimento, em razdo da crescente necessidade de
energia para abastecer os grandes parques industriais e centros urbanos que se formam nessas

regides (GOLDEMBERG; LUCON, 2008).

Hall, House e Scrase (2005) sugerem que, até 2050, a biomassa podera
suprir entre 17% e 30% da demanda mundial de energia, representando até 3/5 do mercado
mundial de ecletricidade e 2/5 do mercado de combustiveis diretos, reduzindo-se em

aproximadamente 75% o volume de emissdes de gases, em relacdo as observadas em 1985.
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A biomassa pode ser classificada de acordo com sua elaboragdo antes do
consumo. A biomassa tradicional é aquela decorrente da combustdo direta da madeira, carvao
vegetal, lenha, restos agricolas, residuos urbanos ou de animais, usados na coc¢do de
alimentos, secagem e producdo de carvdo. A biomassa aperfeicoada ¢ usada na combustdo
mais eficiente, nos fogdes e fornos, enquanto a biomassa moderna é obtida por métodos

proprios de conversdo em eletricidade e combustivel (GUARDABASSI, 2006).

O aproveitamento da biomassa para o complemento da matriz energética
brasileira € promissor, ja que o pais é atualmente o maior produtor mundial de cana-de-agucar,
seguido de India, Taildndia e Australia. As regides de cultivo no Brasil sdo: Sudeste, Centro
Oeste, Nordeste e Sul, extraindo-se duas safras por ano, na produgdo de agucar e etanol para

abastecimento dos mercados em larga escala (UNICA, 2010).

4.4 Co-geracio de energia elétrica com bagaco de cana-de-acucar

A necessidade de diversificacdo da matriz energética brasileira se
mostrou mais evidente apds a estabilizacdo econdmica, apds o Plano Real. O aumento da
demanda por itens intensivos em consumo de energia, em contraponto a falta de investimento
em novas centrais hidrelétricas, faz surgir a necessidade de refor¢o na matriz elétrica brasileira

com fontes de energias alternativas, que exigem menores investimentos.

Diversos elementos podem ser usados na queima nas caldeiras dos
sistemas de co-geracdo, considerando-se o poder calorifico de cada material, representado pela
quantidade de energia liberada, na forma de calor, durante a combustao completa da unidade
de massa do combustivel. O poder calorifico pode ser medido em kJ/kg, variando de acordo

com a umidade da biomassa (CORTEZ; LORA; GOMEZ, 2008).

A Tabela 2 apresenta a distribuicdo do poder calorifico de diversos

materiais, usados nos sistemas de co-geragdo, em base seca, por MJ/kg produzido:
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Tabela 2 - Poder calorifico de biomassa (base seca)

Tipo de Biomassa (Base Seca) Poder Calorifico Superior (MJ/kg)
Pinus 20,02
Eucalipto 19,42
Casca de arroz 16,14
Bagaco de cana-de-agucar 17,33
Casca de coco 19,04
Sabugo de milho 18,77
Ramas de algodao 18,26
Residuos sélidos urbanos 19,87
Excremento de gado 17,36

Fonte: Jenkins (1990), citado por Cortez, Lora e Gdmez (2008).

Os primeiros sistemas de co-geracdo com uso de bagaco de cana foram
criados em um periodo no qual predominava a producdo de energia elétrica em escala
reduzida, visando ao atendimento das necessidades internas dos proprios consumidores

(COGEN, 2010).

A venda de energia excedente no Brasil comegou, timidamente, por
volta de 1980, inicialmente na Regido Nordeste e depois em Sao Paulo. A comercializagdo de
energia excedente evoluiu rapidamente por varias razdes sobrepostas: eminéncia de uma crise
energética no século XXI; profissionalizagdo das empresas do segmento sucroalcooleiro;

incentivo governamental a producdo de energia por meio de fontes alternativas (WALTER;

NOGUEIRA, 2008).

Existem estudos de sistemas de co-geracdo com aproveitamento da
palha da cana-de-agucar para queima, juntamente com o bagaco. Entretanto, considerando-se a
grande disponibilidade de bagag¢o de cana nas usinas e o reduzido custo desse insumo, nio se
tem dado a importancia devida a palha, a qual, na maioria dos casos, ¢ deixada no terreno,

apds o corte, para fins de adubagdo natural (ROTHMAN; FURTADO, 2005).
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Corréa Neto (2001) sustenta que, em um sistema de co-geragdo, existe
uma unidade de produgdo associada de energia térmica e mecanica, na qual a energia
mecanica ¢ usada diretamente em acionamentos (compressor, bomba, soprador, moenda e
outros) ou para sua conversdo em energia elétrica (gerador elétrico), ou para uso final (motor

elétrico, eletrotermia, eletroquimica e outros).

Em termos técnicos, o processo de producdo de mais de uma fonte de
energia, elétrica e térmica, a partir de um Uinico combustivel, com o uso de caldeiras eficientes,
ndo sé supre apenas as necessidades internas da empresa sucroalcooleira com energias de
custo reduzido, em relagdo aquela adquirida do mercado, como também oferece a

possibilidade de venda de excedentes (ISO, 2009).

No processo de co-geragdo de energia elétrica, uma fonte de energia
primaria alimenta uma maquina ou um aparelho térmico que, pela reacdo de combustao,
transforma a energia quimica do combustivel em energia mecanica, de eixo, que é convertida

em energia elétrica, por meio de um gerador (COSTA; BALESTIERI, 1998).

Dessa forma, o processo de co-geragdo se resume nas seguintes etapas:
queima do bagaco de cana-de-agucar em uma fornalha, que aquece uma caldeira, produzindo
vapor; o jato de vapor obtido gira uma turbina, conectada por um eixo a um gerador, que ao
movimenta-lo, produz energia elétrica; a outra parte do vapor ¢ utilizada para movimentar

moendas, na fabricagc@o de agucar e alcool (SOUZA, 1999, citado por NAGAOKA, 2002).

O uso do bagaco da cana para co-geracdo ¢ importante, pois oferece
uma destinagdo a fonte energética, anteriormente vista como um residuo indesejavel do
processo produtivo do alcool e do agucar. Antes da utilizagdo generalizada dos métodos de
produgdo de energia com a queima do bagago da cana, este material era visto como um

problema a ser resolvido, ja que ocupava vastas areas das usinas (DANTAS, 2010).

Os sistemas de co-geragdo que utilizam bagaco de cana como
combustivel apresentam a vantagem de produzir energia nos periodos de estiagem,

constituindo-se em uma fonte energética importante, sobretudo nos periodos de redugdes dos
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niveis das barragens das usinas hidrelétricas, que abastecem os grandes centros consumidores

(BAJAY; FERREIRA 2005).

Uturbey e Aguilar (2010) argumentam que, apesar das vantagens
apontadas, a co-geragdo de energia elétrica ¢ uma atividade exposta a diversos fatores de risco,
sendo os principais: regime de chuvas; preco do MWh no curto prazo; os custos relacionados
as licencas ambientais; preco dos combustiveis; disponibilidade e qualidade do bagaco de
cana-de-agucar na empresa produtora; dindmica dos mercados de agucar e alcool; penalidades

impostas a descontinuidade no fornecimento de energia a concessionaria.

Além de contribuir com a diversificagdo da matriz energética brasileira,
a produgdo de energia elétrica co-gerada também proporciona beneficios ao meio-ambiente,
pois ndo sdo utilizadas fontes fosseis, ndo-renovaveis, produzindo menores niveis de emissdes

de gases geradores de efeito-estufa (PELLEGRINI, 2009).

Para Walter (2005), a biomassa ¢ uma fonte de energia importante, mas
suas formas tradicionais de uso envolvem maneiras ndo sustentaveis de producdo e baixa
eficiéncia de conversdo, o que inviabilizaria o seu uso no futuro. O uso moderno da biomassa
dependera da viabilidade técnica e econdmica de novos processos de conversido ou de escala,
além da superacdo de barreiras tecnoldgicas, determinantes do baixo rendimento de certos

processos de produgdo de energia.
4.5 Caracteristicas do atual mercado de energia no Brasil

O inicio da estruturagdo do setor elétrico no Brasil se deu com o Projeto
do Cédigo das Aguas, de 1906, regulamentado em 1957, pelo Decreto 41.019/57, denominado
Cédigo das Aguas. Posteriormente, surgiram diversos estatutos legais, com objetivo de
organizar e regulamentar o setor elétrico nacional, até entdo publico. A partir de 1995, o setor
elétrico brasileiro passou por ampla reformulagdo, migrando de um modelo publico para o
privado, marcado pela competitividade entre os participantes e a eficiéncia produtiva,
incentivando-se a produ¢do independente de energia e a diversificagdo da matriz energética

nacional (GANIM, 2009).
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A consolidagio do modelo privado de produgdo de energia elétrica
iniciou com a edi¢do da Lei 8.987/1995, que dispde sobre o regime de concessdes e
permissdes da prestagdo de servigos publicos, e da Lei 9.074/1995, que trata das condigdes
para outorga de concessdes e permissdes, além das prorrogagdes destes servigos publicos.
Também se criou a figura do produtor independente de energia elétrica (PIEE).
Adicionalmente, o Decreto 2.003/1996 regulamentou a geragdo de energia elétrica pelos
produtores independentes e autoprodutores. Com a edigdo da Lei 9.427/1996, foi criada a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), disciplinando-se o regime econdmico e

financeiro das concessdes de servigos publicos de energia elétrica (GANIM, 2009).

O autoprodutor de energia elétrica é toda pessoa fisica ou juridica, ou
grupo de empresas reunidas em consorcios, que recebem concessdo ou autorizagdo para
produzir energia elétrica destinada ao proprio consumo. Os Produtores Independentes de
Energia Elétrica sdo pessoas juridicas ou consorcios de empresas, titulares da concessdo,
permissdo ou autorizagdo para produzir energia elétrica, destinada ao comércio de toda ou

parte da energia elétrica produzida, por sua conta e risco (ANEEL, 2010).

Castro et al. (2008) afirmam que o ambiente do setor elétrico deve ser
competitivo, garantindo o suprimento de energia elétrica para atendimento das necessidades
dos setores industriais e de servigos e suprir o abastecimento das familias, considerando-se o
equilibrio financeiro da empresa e a modicidade tarifaria. Também se pretende que boa parte
da energia elétrica produzida seja antecipadamente comercializada, por meio de contratos

futuros.

Apesar de a energia elétrica apresentar caracteristicas que favorecem a
sua negociagcdo por contratos futuros de compra e venda, ndo se deve compard-la com as
commodities tradicionais, em razdo de suas especificidades: a) impossibilidade de
armazenamento fisico econdmico em grandes quantidades; b) incerteza na demanda; c)
inelasticidade-pre¢o da demanda; d) longo tempo de resposta (lead time) necessario para a

expansdo do parque gerador, diante de elevacdes significativas da demanda (MAYO, 2009).

Para garantir a coordenagdo e controle das atividades de geracdo e de

transmissdo de energia elétrica, no modelo privado, foi criado o Operador Nacional do
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Sistema Elétrico - ONS, o qual ¢ uma sociedade civil de direito privado, cuja missdo
institucional ¢ garantir a continuidade, qualidade e economicidade do suprimento de energia
elétrica no pais. E responsavel pela coordenagio e controle da opera¢io das instalagdes de
geracdo e transmissdo de energia elétrica no Sistema Integrado Nacional - SIN, sob
fiscalizagdo e regulagdo da ANEEL, constituido por membros associados € membros
participantes. Os membros associados sdo os agentes de gera¢do, com usinas despachadas de
forma centralizada, os agentes de transmissdo, os agentes de distribui¢do integrantes do SIN,
além de agentes importadores, exportadores e consumidores livres, com ativos conectados a
rede basica. Os membros participantes sdo os representantes do Poder Concedente,
identificados pelo Ministério das Minas e Energia - MME, os Conselhos de Consumidores,
geradores ndo despachados centralizadamente e pequenos distribuidores (abaixo de 500

GWh/ano) (ONS, 2011).

Na fase inicial da reestruturacdo do sistema elétrico nacional, os
contratos de compra e venda de energia elétrica eram realizados no Mercado Atacadista de
Energia (MAE). O MAE era o ambiente organizado e regido por regras claramente
estabelecidas, no qual se processava a compra e venda de energia elétrica entre os
participantes, tanto em contratos bilaterais, quanto nos mercados de curto prazo, com a
finalidade de promover a competi¢do e a concorréncia na transmissao € na geragdo de energia
elétrica, garantindo a transparéncia na formagdo dos precos € na contabilizagdo dos contratos.
A partir de 2004, o MAE foi substituido pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE, 2010).

As Leis 10.847/2004 e 10.848/2004 alteraram substancialmente o marco
regulatorio do ambiente do mercado de eletricidade no Brasil. Coube a Lei 10.847/2004 fazer
surgir a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), responsavel pelo planejamento do setor
elétrico em longo prazo e determinar o estabelecimento de novas modalidades de
comercializagdo de energia elétrica, por meio do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR),
no formato de leildo, ¢ do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). A Lei 10.848/2004
classificou os consumidores em livres e cativos, atribuindo-lhes regras especificas para a

comercializagdo de energia elétrica (SILVA, 2011).
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Atualmente, o preco da energia elétrica negociada na CCEE ¢ formado
pela utilizacdo dos dados usados pelo ONS para a otimizagdo da operagdo do Sistema
Integrado Nacional - SIN e do Custo Marginal de Operacdo - CMO. O modelo matematico
usado para o cdlculo do CMO tem por objetivo encontrar a solugdo 6tima de equilibrio entre o
beneficio presente do uso da dgua e o beneficio futuro do seu armazenamento, medido em
termos de economia esperada dos combustiveis das unidades termelétricas. Dessa forma, a
hidrologia se comporta como um importante fator de risco, a medida que os precos do MWh
pagos aos produtores sdo influenciados pelos niveis de capacidade dos reservatorios das

hidrelétricas, nos periodos secos e umidos (MAYO, 2009).

O preco da energia elétrica comercializada na CCEE de curto prazo ¢
apurado com base no Preco de Liquidacdo de Diferengas - PLD, um indicador calculado
antecipadamente pela CCEE, com periodicidade maxima semanal, limitado por pregos minimo
e maximo. O PLD, também chamado de preco spot, ¢ um valor determinado para cada
patamar de carga, com base no CMO, vigente para cada periodo de apuragdo em seu

respectivo submercado (GANIM, 2009).

Nagaoka (2005) salienta que precos da energia elétrica pagos aos
produtores variam de forma significativa ao longo do tempo, respondendo a alteracdes do
ambiente econdmico em que o empreendimento produtor € inserido. Dessa forma, a falta de
um PPA (Power Purchase Agreement), que garanta ao vendedor a possibilidade de colocar no
mercado energia elétrica a um preco fixo, por longo prazo (entre 15 e 20 anos), gera incertezas

quando a possibilidade de recuperagdo do investimento realizado.

A complexidade do licenciamento ambiental do empreendimento pode
se constituir em um fator de risco ao processo de co-geracdo de energia elétrica, pois a
legislagdo ambiental impde exigéncias a operagdo das empresas sucroalcooleiras, e que as
adaptagdes para o atendimento destas normas podem gerar custos e encargos capazes de

inviabilizar o projeto de investimento (CASTRO, et al., 2008)
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4.6 Avaliacio economica de investimentos

As empresas continuamente estudam as possibilidades de investimento
de seus recursos em alternativas que proporcionem retorno satisfatorio aos seus interesses.
Nessa oportunidade, a organizagdo avalia as fontes de financiamento disponiveis, as
estratégias a serem adotadas no negdcio e suas probabilidades de obtencdo dos resultados

esperados.

A avalia¢do do desempenho de uma organizagdo ¢ feita sob o ponto de
vista administrativo, com enfoque na andlise operacional dos seus ativos, considerando-se o

uso dos recursos disponiveis e a rentabilidade do negdcio, além dos interesses de credores e

partes relacionadas (HELFERT, 2000).

Na avalia¢do da capacidade econdmica dos empreendimentos, levam-se
em conta a liquidez e a rentabilidade proporcionadas. A liquidez é a capacidade de geragdo de
caixa para custear seus gastos 