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Resumo

O estudo analisa a viabilidade financeira de aptawva capacidade ociosa de uma unidade de
geracao de energia elétrica durante a entressaifeves do estudo de caso de uma usina de
cana-de-agucar no interior do estado de S&o Pd&dmsideram-se 0s investimentos
necessarios para o processamento do palhico rna samazenagem e movimentacdo do
bagaco e custos de operacdo e manutencdo do sideegeracdo de energia. As andlises
financeiras do estudo valem-se dos métodos do \Ridesente Liquido (VPL) e da Taxa
Interna de Retorno (TIR). Sdo feitas também argldee sensibilidade quanto ao custo do
palhico posto na usina e o valor da energia e¥étrandida. As analises sdo apresentadas em
trés cenarios variando o total de dias efetivogatacédo na entressafra, sendo de 30, 60 e 90
dias. Os resultados indicam que o aproveitamentmagacidade ociosa do parque de geracao
de energia a partir da biomassa da cana-de-acacamtressafra tem potencial e viabilidade
financeira conforme: o periodo de geracdo na es#thes a disponibilidade de biomassa
residual (palhico) a custos competitivos; e o peiEgeenda da bioeletricidade.

Palavras-chave bioenergia, cana-de-agucar, palhico, cogeragédisa de viabilidade

Abstract

This study examines the economic feasibility ohgusihe idle capacity of electricity
generation units during the off crop, through these study of a sugarcane mill in the
countryside of Sdo Paulo state. The study pregbetsmecessary investments for processing
the trash during the harvest season, for storage laandling of bagasse, and the operation
and maintenance costs of the power generation syskee financial analysis are performed
using the methods of Net Present Value (NPV) atefnal Rate of Return (IRR). Also,
sensitivity analysis is made using the two maitofacthat impact the profitability: the cost of
trash at the plant and the amount of electricitydsd@he analysis considers three scenarios
varying the total days of effective bioelectricfgneration during off crop: 30, 60 and 90
days. The results indicate that there is finandedsibility of additional power generation
during the off crop, taking advantage of the miltée capacity, which is dependent on: the
generation period; the availability of residual #fa at competitive costs; and the
bioelectricity price to the seller.
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1. Introducéo

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

O mundo vem estudando novas fontes e tecnologias graducdo de energia de
forma renovavel e sustentavel em busca de alteasapara substituicdo dos combustiveis
fésseis, ndo renovaveis. A cana-de-acUcar vemsaadmdo no cenario mundial como uma
importante matéria-prima para producdo de enemgiavavel de diferentes formas e para
diferentes usos, tais como o agucar, o etanoliestetricidade.

Neste contexto, o Brasil, com suas caracterisgdasoclimaticas, disponibilidade de
areas agricolas, dominio das tecnologias de prodegéanejo amparado por competentes
centros de pesquisa e desenvolvimento, € o maamufwr de cana-de-acucar do mundo.
Segundo levantamentos de 2011Fdad and Agriculture Organization of the United dat
— FAO (2012), o Brasil foi responséavel por 40,9% ptaducdo mundial dessa biomassa,
seguido pela india com 19,1%, menos da metadeadgéio brasileira.

Nos ultimos anos, além da producao de acucar eletanitilizacdo da biomassa da
cana-de-agucar, principalmente a do bagaco, pgesagdo de energia elétrica excedente para
comercializacdo, vem chamando a atencéo devideagmsnde potencial em quantidade e
qualidade. Isso se deve a abundancia de biomadsterg® na cultura, ainda pouco
aproveitada, e também ao seu aspecto renovavebaixie impacto ambiental, o que auxilia
nas reducdes das emissdes de gases causadoregaestlifa.

A geracéao de bioeletricidade pelas usinas vemrsarido ndo somente um produto e
fonte de receita adicional da industrializacdo daaede-aclcar, mas um ponto chave a
viabilidade financeira para a instalacdo de novagepps e também para o aumento da
rentabilidade financeira. E a auséncia de sistedmscogeracdo, capazes de gerar e
comercializar energia elétrica excedente a redde @& tornar um fator limitante para a
permanéncia de algumas unidades industriais naacpalutiva.

Além disso, as recentes alteracdes na legislacddental regulamentam o emprego
do fogo para a despalha da cana-de-aclUcar na ine&itap o que indiretamente ajuda a
acelerar o aumento da colheita mecanica de camegitt®r e, consequentemente, a
necessidade de manejo do palhico remanescentemmquocddicionalmente, fatores como a
necessidade de reducdo de custo de producéo esusavds tecnologias para o aumento da
produtividade estdo forgando o setor a mudar ctrgeiestudar novos caminhos e solugoes.

Nesse contexto, é cada vez maior a busca por renlagdes e informacdes que
auxiliem na tomada de decisdo dos negdcios e dumleas a seguir, em um ambiente de
grande competitividade e margens reduzidas, corass@lade de altos investimentos para
modernizacao e expansao.

Nessa linha, varios estudos investigam o aproveidonda utilizacdo do palhico
remanescente no campo, como combustivel complemeata as caldeiras das usinas,
aumentando a capacidade de geracdo de bioeletigcig@mto com o bagaco da cana-de-
acucar, que ja é usualmente empregado para ess@ fiahico pode alcancar valores de até
30 toneladas por hectare (em peso umido), sendsiwodo por folhas verdes, folhas secas,
ponteiros, colmos e/ou suas fragdes (RIPé&ildl, 2003).

O aproveitamento do palhico nas usinas, atravépidisma em caldeiras para geracao
de vapor e, posteriormente, cogeragao de energie per feito de forma isolada ou junto
com o bagaco, proveniente do processamento dadeamgdcar na industria. Diversas
alternativas de recolhimento ja foram amplamentedeslas e avaliadas. Entre as principais
estdo: colheita integral da cana-de-acucar, falldwddco, picado a granel, fardo prismatico
etc. Segundo Haussuaati al. (2005), o método de menor custo especifico é ahigento
do palhico através de enfardamento.
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Outro ponto importante e de grande impacto na eggerde energia pelas usinas € a
sazonalidade de geracdo. Atualmente, a maior piageplantas geradoras fornece toda a
energia comercializada durante o periodo de safff@ a energia vendida por meio do
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) ou por mdeiddAmbiente de Contratacédo Livre
(ACL). Dessa forma, a estrutura de cogeracdo favada durante o periodo de entressafra,
havendo uma capacidade adicional de geracéo pbdsiwer explorada. A regido centro-sul
brasileira, que responde por mais de 90% do praces#to da cana-de-acucar do pais, tem
normalmente um periodo de safra de 220 a 240 el 0s meses de abril e novembro e a
entressafra compreendendo o periodo entre dezembewco, variando de 120 a 140 dias.

Assim, abre-se o0 espaco para a busca de altemai@va que as modernas plantas de
geracdo de bioeletricidade das usinas sucroalcasl&incione gerando energia elétrica ndo
apenas durante o periodo de safra, mas tambémtmegsaira. Isso aumentaria a oferta de
energia renovavel, considerando que ha abundasperdbilidade de biomassa combustivel,
seja bagaco ou palhico de cana-de-acucar, pos\sdgr aproveitada para tal fim.

Dentro dessa perspectiva, o presente estudo tem abjetivo investigar a viabilidade
financeira de recolher o palhico da cana-de-agigente a safra, utilizar este material como
combustivel nas caldeiras geradoras de vapor ezamana sobra de bagaco para utiliza-lo na
entressafra como combustivel para geracdo de vapownsequente geracdo de energia
elétrica para comercializacao.

Para tal, avaliam-se os custos e beneficios daagmalhico por meio do estudo de
caso de uma usina de cana-de-acUcar no EstadoodeaBfb. A usina selecionada ja possui
cogeracao de energia através do uso de bagacoamninustivel e comercializa a producéo
de bioeletricidade excedente somente no periodafiie, ficando toda a planta de geracdo de
energia elétrica parada durante a entressafra. dissgdo € semelhante a da maioria das
usinas do Estado de Sao Paulo que realizam atu@ma@ogeracao.

Como resultado, identifica-se sob que condicbegonlihimento e uso do palhico
tornam-se viaveis e capazes de adicionar rentad#ich usina, contribuindo, dessa forma,
para a evolucéo do setor em relacdo a uma mawmémdia financeira e ambiental. A proxima
secdo apresenta a metodologia da andlise de dedelie de sensibilidade dos principais
fatores determinantes para o calculo do Valor teskiquido (VPL) e da Taxa Interna de
Retorno (TIR) do estudo. A seguir, apresentam-gesdtados e as conclusdes do estudo.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

2. Metodologia

Escolheu-se como unidade de analise da preserjaiges Usina lacanga de Acucar
e Alcool S/A, localizada na Fazenda Nova, municigolacanga, no Estado de S&o Paulo,
devido a disponibilidade de obtenc&o das informagdbre a mesma. Na safra, 2012/2013, a
usina moeu 1.581.053 t de cana-de-agucar. Do fmtatessado, 86,9% foi colhido
mecanicamente. A distancia meédia das areas taiHiglas foi de 25,6 km. A totalidade da
cana-de-agucar processada foi destinada a faboickecétanol hidratado, que contabilizou um
total de 134.400fh Além da producdo de etanol, foram comercializa@®£40 MWh de
energia elétrica. A unidade firmou, em marco de72Qdm contrato de fornecimento de
energia elétrica no ACR, com validade de 15 amosiando em janeiro de 2010 e findando-
se em dezembro de 2024, se comprometendo a en88@#0 MWh.and de energia de
fontes alternativas durante o periodo de safraal®r firmado em 2007 foi de R$140,52 por
MWh, corrigido anualmente pelo indice Nacional deg®s ao Consumidor Amplo (IPCA),
sendo o valor recebido atualmente de R$193,86 pghM

A é&rea cultivada pela usina atualmente, em regimepdrceria agricola, é de
aproximadamente 22.197 hectares, sendo a areatgol@jede corte para esta safra
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aproximadamente 15.237 hectares, estimando alcanger produtividade média dos
canaviais acima de 9ta de-acacadhd” (TCH).

O modelo proposto neste estudo visa aproveitapacgdade de geracédo de vapor e de
energia elétrica, ja existente em varias unidadedyporas de etanol e agucar do centro-sul do
Brasil que comercializam a energia elétrica excejerolocando-a em operacdo durante um
periodo na entressafra. Isso se torna possivellantap de geracdo de energia elétrica ja
equipadas com um gerador movido a turbina de caagéo, podendo assim operar com altas
eficiéncias e sem gerar vapor de escape, pont@fuedtal para geracao de energia elétrica
com o parque industrial parado. Além disso, todgeeacdo de vapor a alta pressédo e
temperatura, interligacfes de vapor primario, diosude refrigeracdo de agua (condensado),
estacbes de tratamento e bombeamento de aguantEnt@c¢do da caldeira e subestacdes
elétricas sdo independentes do restante do pandustiial, podendo trabalhar isoladamente
sem interferir nas reformas e manutenc¢des que hmenge ocorrem nesse periodo na usina.

O problema é que o combustivel (bagaco) produzidande a safra ja é, na grande
maioria das usinas exportadoras de energia pasteons: elétrico, utilizado para a geracao de
vapor e de energia elétrica durante esse periodonodagem. Desta forma, ndo ha
disponibilidade de biomassa armazenada na usisageaacdo de vapor e energia elétrica na
entressafra.

Assim, o modelo tem como premissas o0 recolhimemtivaés do sistema de
enfardamento) e transporte de uma quantidade euwitfécide palhico durante a safra,
processando-o na unidade industrial e queimandonatamnente com parte do bagaco
produzido na usina. O excedente de bagaco ficamazenado para ser utilizado durante o
periodo de geracdo de energia na entressafra.i@pate entressafra, como ja exposto, tem
em média 110 dias; entretanto, parte dele devetsada para manutencdo e reforma do
proprio sistema de geracdo de vapor e de energfiacal ndo sendo possivel assim operar
com o sistema durante todo o periodo de entres$#dra o presente estudo, foram adotados
trés cenérios de geracdo de bioeletricidade nassatira: o cenéario A, gerando durante 30
dias; o cenario B, gerando durante 60 dias; e @raerC, gerando durante 90 dias na
entressafra, o que € praticamente o limite, ja éumecessario um minimo de 15 dias para
manutencéao e reforma do sistema de geracao de eagoenergia elétrica da usina.

O modelo proposto € baseado em informacdes, efiei®re parametros técnicos da
usina escolhida e também em trabalhos da litergpurecipalmente no que diz respeito aos
poderes calorificos do palhico da cana-de-acUcapacado ao do bagaco. Esses dados sao
importantes para a construcao do balanco de biendsssisina que calculara a quantidade
necesséria de palhico a ser recolhida na safraaptijade de bagaco a ser estocada para
geracao de energia na entressafra.

Os investimentos necessarios para a operacao mesisto estudado se restringem ao
sistema de recepcédo, processamento e alimentacpalliigo para queima-lo nas caldeiras
durante a safra. Os valores desses investimentas fobtidos por meio de estimativas feitas
por empresas de projeto e engenharia. Para oslasilde depreciacdo foi adotada a
depreciacéo linear em dez anos, sem valor resighdes esse periodo.

Os custos de operacdo do modelo, tanto durantdra g@mo na entressafra, sao
detalhados e expressos em valores especificodpstdim levantamentos da prépria usina. Os
principais custos de operacédo abordados e de mampactos no resultado do estudo séo: a)
custo de operacao e manutencgao do sistema de &ecepgocessamento do palhico; b) custo
de movimentacdo do bagaco, sendo a armazenageafra@ ® movimentacao e alimentacao
da caldeira na entressafra, e; d) custo de opemgaanutencdo do sistema de geracédo de
vapor e energia elétrica na entressafra.
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Os célculos de balango de biomassa, quantidadelexteede energia disponivel para
comercializacdo na safra e na entressafra, neadsside recolhimento de palhico e
quantidade de bagaco a ser armazenado para usdrassafra foram feitos com dados da
projecdo de moagem e producdo da usina para aX¥frd2015. Para calcular o total de
energia elétrica possivel de ser gerada durangdra, £stimou-se o total de dias em que a
usina esta com o processo ativo podendo estar mamndao, necessitando, portanto vapor
de escape para o processo, reduzindo, assim, edeamtes de bioeletricidade possiveis de
comercializar. E o total de dias em que a usinae#i® moendo e ndo estda com 0 processo
ativo, podendo assim utilizar todo o vapor gerad@ @ geragédo de bioeletricidade, podendo
utilizar tanto os turbogeradores a condensacao @icuntrapressao (cogeracdo Cond-Cont
Ativa). J& em dias de parada total, ndo h4 gerded&mnergia elétrica, sendo esses utilizados
para manutencdes ou correcdes do sistema de getegépor e de energia. Os parametros
de eficiéncia com base nessas hip6tese sdo aéssma Tabela 1.

Tabela 1 - Eficiéncia e dias de safra para gerdedmoeletricidade

Eficiéncia e Dias de Safra

Dias de Safra 252
Eficiéncia Média de Moagem 83,6%
Dias Efetivos de Moagem (a) 210,6
Dias Sem Moagem 41,4

i. Dias sem Moagem: Processo Ativo(b) 6,2
ii. Dias sem Moagem: Cogeracao Cond-Cont Ativa (c) 31,1

iii. Dias sem Moagem: Parada Total (d) 4,1

Resumo do Periodo de Safra (em dias)

Processo Ativo (a+b) 216,8
Cogeracédo Cond-Cont Ativa (c) 31,1
Parada Total (d) 4,1

Fonte: USINA IACANGA.

Calculado o total de dias disponiveis para a geraigh calculada a estimativa de
producado de bagaco (Tabela 2) a partir de parametiarmados pela usina e projetados para
a moagem total da safra 2014/2015. Inicialmentd) twbagaco produzido é utilizado para a
geracdo de vapor e energia elétrica durante a, s&fcahavendo sobras para a entressafra,
exceto o estoque de passagem, ja comumente ubilzad iniciar a safra do ano seguinte.

Utilizando todo o bagacgo produzido, 694.888 toredaghara a geracdo de energia
elétrica durante a safra, foi calculado a partircdeficientes técnicos de cada equipamento
(caldeiras geradoras de vapor e turbogeradoremelgjia elétrica) informados pela usina
utilizando os dias disponiveis calculados, conforapeesentado na Tabela 3, o total de
energia elétrica possivel de ser gerada, o totan#egia consumida no processo tanto de
producdo de etanol e aclucar como para a geracémeletricidade, resultando, assim, no
saldo final de 67.431 MWh de energia elétrica pe$sie ser comercializada durante a safra,
através do uso de todo o bagaco produzido no peréodforme apresentado a seguir.

Para esses célculos, as principais premissasai@neias e rendimentos industriais

adotados, foram obtidas a partir de dados da usimag mostrados na Tabela 4.
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Tabela 2 - Producéo estimada de bagaco
Producéo de Bagago na Safra

Fibra da cana-de-acucar (%) 12,50
Umidade do bagaco (%) 50,00
Total de bagaco produzido (1) 694.888

Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Tabela 3: Balanco projetado de producao, consuexcedente de energia elétrica gerada
durante a safra
Balanco de Energia Elétrica na Safra

Geracdo Total na Safra (MWh) 164.880
Geracao Contrapresséo - Processo Ativo (MWh) 98.854
Geracgdo Condensacao - Processo Ativo (MWh) 48.874
Geracgdo Cond+Contr Ativa (MWh) 17.151
Consumo Total na Safra (MWh) 97.450
Consumo Geracao Contrapressao - Processo Ativo (MWh) 85.847
Consumo Geracao Condensacéo - Processo Ativo (MWh) 9.365
Consumo Gerac¢ao Cond+Contr Ativa (MWh) 2.237
Saldo de Energia Excedente para Comercializagcdona  Safra (MWh) 67.431

Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Tabela 4: Eficiéncias e Rendimentos industriaisidtema de geracao de vapor e de energia

elétrica
Parametros de Eficiéncia e Rendimento

Rendimento Especifico das Caldeiras (tyapor - tbagago'l) 2,10
Consumo Especffico de Vapor com Processo Ativo (kg.tch'l) 415
Consumo Especiffico (kg vapor / kWh) - Turbogeradores Contrapressao 7,5
Consumo Especiffico (kg vapor / kWh) - Turbogeradores Condensacéo 4,0
Consumo Especffico de Energia com Processo Ativo (kWh.tch'l) 30
Consumo Especifico de Energia com Cogeracdo Cond-Cont Ativa (mWh) 3

Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Assume-se que todo o bagaco produzido durantaassad utilizado para geracao de
vapor para o processo e 0 excedente utilizado garacdo de energia elétrica durante o
periodo. H4, portanto, a necessidade de combusitlielonal, nesse estudo utilizado a
biomassa em forma de palhico, para a geracéo dgi@mkeirante a entressafra.

Para o calculo da quantidade de palhico necesaamolher no campo para cada
cenario foi feita a equivaléncia de biomassa (gall®@ bagaco) a partir do Poder Calorifico
Inferior (PCI) de cada produto, assumindo que naeetd alteragcdo dos rendimentos e
eficiéncias na queima e producdo de vapor peladeicas. Assim, conforme os dados

! Os dados fornecidos pela Usina lacanga foram obtidos em visitas e reunides presenciais, durante o
ano de 2013.
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apresentados por Hassuahial (2005), 1,00 kg de palhico equivale a aproximasfam 1,81
kg de bagaco, sendo esse fator de equivalénciadgmptra o estudo (Tabela 5).

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Tabela 51: Equivaléncia energética bagaco x palhico

PClBagaco (kcal / kg) - Umidade de 50% 1.710
PCI Palhico (kcal / kg) - Umidade de 15% 3.100
Equivaléncia Energética ( kg bagacgo ~ kg palhi¢o) 1, 8129

Fonte: Adaptado de LINERO, 2012.

Desta forma, foi calculada, para cada cenariqjamtidade de energia possivel de ser
gerada (total, consumo e excedente) e a respeapiaaidade necessaria de bagaco e do seu
equivalente em palhico, conforme detalhado na BabeNo cenario A (30 dias de geracao),
€ necessario o recolhimento de 15.130 t de patjugoserd processado e utilizado durante a
safra, gerando assim uma sobra de 27.429 t de dapex serd armazenado para uso na
entressafra para gerar um excedente final de MWimgdlade de 12.240 MWh para
comercializacdo. O cenario B, com 60 dias de geragécessita de 54.857 t de bagaco na
entressafra para gerar um excedente de 24.480 M&Vbiakletricidade, fazendo assim
necessario o recolhimento e processamento de 30@6palhico na safra. O cenario C, que
tem a geracéo de energia em operagao durante ®dalentressafra, necessita de 82.286 t de
bagaco, precisando, desta forma, processar 45.880palhico durante a safra, para gerar
durante a entressafra um excedente de 36.720 MWdnelgyia elétrica. Como resumo do
balanco de energia elétrica liquida gerada, ou, s#igponivel para comercializacéo,
encontram-se os fatores para a planta em estud@H&Wh. panico” € 0,45 MWh fagaco .

Tabela 62: Geracdo de energia por condensacadneasaira em cada cenario

Cenério A Cenario B Cenario C
Dias Efetivos de Cogeragao Condesativa na Entressaf  ra 30 60 90
Poténcia Consumida (MWh) 20 20 20
Consumo Especffico (kg vapor / kwWh) 4 4 4
Vapor consumido com Cogeragdo Condensativa Ligada (t vapor / h) 80 80 80
Vapor consumido com Cogeracdo Condensativa Ligada (t vapor / dia) 1.920 1.920 1.920
Total de Vapor Consumido na Entressafra (t) 57.600 115.200 172.800
Rendimento Especffico (t vapor / t bagago) 2,10 2,10 2,10
Necessidade de Bagaco na Entressafra (t) 27.429 54.857 82.286
Fator de Conversédo Bagaco-Palhico 1,8129 1,8129 1,8129
Palhico Necesario Processar durante a Safra (t) 151 30 30.260 45.390
Energia Gerada - Entressafra Condensacéo (MWh) 14.400 28.800 43.200
Consumo de Energia - Entressafra Condensacéo (MWh) 2.160 4.320 6.480
Saldo de Energia Excedente para Comercializacdo na  Entressafra (MWh) 12.240 24.480 36.720

Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Com o intuito de verificar se a quantidade towpdlhico necessario em cada cenario
era inferior a quantidade de palhico existente ampo, foi calculada, utilizando os
parametros apresentados por Hassegtal. (2005), a porcentagem total de palhico recolhida
na area de colheita da usina, adotando uma proaledd0 kgamigotcam;l e a produtividade
média do canavial, informada pela usina, de 916" tE importante ressaltar que, do total
do palhico disponivel no campo, pode ser recolad® 50% sem ocasionar impactos
negativos a lavoura e ao solo, como a reducao alatigade de matéria organica e nutrientes
disponiveis e controle das ervas daninhas. Osc&a@érios estudados, respeitam com folga,
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esse limite, haja vista que no cenario C, que temaer necessidade de recolhimento de
palhico, o total recolhido n&o ultrapassa os 128anfio muito abaixo do limite de 50%.

O resumo dos trés cendrios estudados comparados Gituacdo atual, onde ndo ha
recolhimento do palhico na safra, armazenagem dadoae geracao de energia elétrica para
comercializagdo na entressafra, é apresentado Imelald. Observa-se que o excedente de
energia elétrica comercializada pode aumentar (89d.&o cenario A) até 54,5% (no cenario
C), sendo expressivo e significante o potencialuse do sistema de geracdo de energia
elétrica na entressafra, que se encontra parade pesiodo, devido a falta de combustivel
(biomassa).

Tabela 7: Variacao percentual do total de enevgiadente gerada em cada um dos cenarios,

comparado a situacéo atual _ _ _ _ _
Cenario Cenario Cenario Cenario

Atual A B C
Energia Gerada na Safra (MWh) 164.880 164.880 164.880 164.880
Energia Consumida na Safra (MWh) 97.450 97.450 97.450 97.450
Saldo Excedente na Safra (MWh) 67.431 67.431 67.431 67.431
Energia Gerada na Entressafra (MWh) 0 14.400 28.800 43.200
Energia Consumida na Entressafra (MWh) 0 2.160 4.320 6.480
Saldo Excedente na Entressafra (MWh) 0 12.240 24.480 36.720
Total de Energia Gerada (MWh) 164.880 179.280 193.680 208.080
Total de Energia Consumida (MWh) 97.450 99.610 101.770 103.930
Total de Excedente de Energia (MWh) 67.431 79.671 919 11 104.151
Variacdo do Execedente de Energia (%) 0,0% 18,2% 36,3% 54,5%

Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Para colocar em operagdo os cendrios projetadexessario o investimento em uma
planta de processamento de palhico, responsaveldesenfardar, retirar as impurezas
minerais e triturar o palhigco para que seja possitikza-lo como combustivel, juntamente
com o bagaco, nas caldeiras geradoras de vapotaldle palhico processado durante a safra
sera de, no maximo, 45,4 mil toneladas. Contud@ sensiderada no presente estudo a
instalacdo uma planta com capacidade de proceSsangladas de palhico por hora, o que
representa em média 72 mil toneladas por safradog& de uma planta de processamento
dessa capacidade baseia-se no tamanho médio pandim modulo de processamento no
setor sucroalcooleiro, conforme informacgdes obtjlela Fundamento (2013). Desta forma,
para os trés cenarios estudados foi utilizada anagdanta de processamento com as mesmas
caracteristicas e capacidade. Os custos dos ewgnpas e da instalacdo da planta sao
apresentados na Tabela 8 e foram informados pefaafento (2013), totalizando um
investimento inicial de R$3,59 milhdes.

O custo de operacdo e manutencdo (O&M) da plardeepsadora de palhico foi
obtido por meio de dados fornecidos pela usinala gmpresa Fundamento (2013), sendo
esses custos calculados por tonelada de palhicoegsado, utilizando a capacidade e
eficiéncia projetada da planta durante todo o perite safra. O custo de O&M calculado foi
de R$7,46 por tonelada de palhico (Defilippi FilR013). Os custos de O&M da planta de
geracdo de energia elétrica foram informados pelaa. Tais custos somados atingem o
valor de R$18,50.MWh

Os custos de movimentacgéo do bagaco, tanto o eanpélhito e armazenagem durante
a safra, como o desempilhamento e alimentacaoalidsias geradoras de vapor durante a
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entressafra, foram também informados pela usingalww agregado de R$4,2Qgtagg,l para
cada operacao.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Tabela 8: Orcamento da planta de processamentalltieq
Investimentos para Planta de Processamento de Fardo s - CAPACIDADE DE 15 t.h -

Esteira de alimentagdo de fardos R$ 300.000,00
Equipamento para remocgao de cordas que amarram os fardos R$ 156.000,00
Transportador metalico de corrente R$ 325.000,00
Desenfardador 1200mm x 1500mm com sistema de combate a incéndio R$ 300.000,00
Estrutura de sustentacdo do desenfardador R$ 85.000,00
Transportador de correia 48" para palha desenfardada R$ 180.000,00
Eletroimé para protegdo do sistema de trituragéo R$ 100.000,00
Peneira rotativa octogonal para eliminar as impurezas minerais R$ 375.000,00
Estrutura de sustentagao para peneira e triturador R$ 360.000,00
Caixa de terra sob a peneira rotativa R$ 50.000,00
Dutos e capela para interligagao da peneira ao triturador R$ 84.000,00
Triturador duplo tambor tipo fresa R$ 385.000,00
Transportador de correia 48" para palha triturada ap6s o triturador R$ 270.000,00
Obras civis para fixacdo dos equipamentos R$ 120.000,00
InstalacGes elétricas para acionamento dos motores com painéis e centro de controle dos motores R$  320.000,00
Instalacéo de sistema de combate a incéndio com hidrantes e sprinklers R$ 60.000,00
Instalacdo de sistema de filtros de manga para desempoeiramento do desenfardador R$ 120.000,00
Investimento Total R$ 3.590.000,00

Fonte: FUNDAMENTO, 2013.

Para avaliacdo da viabilidade financeira em cadeérae adotado, foram utilizados
dois métodos-chave para classificar e decidir po@to deve ser aceito ou ndo. Os métodos
utilizados foram o VPL e a TIR. Segundo Brighatral. (2001), o método do VPL baseia-se
em técnicas de fluxo de caixa descontado, seguiagwocedimentos de: a) encontrar o valor
presente de cada fluxo de caixa, incluindo tanterdisadas quanto as saidas descontadas ao
custo do capital do projeto; b) somar esses fld@saixa descontados, sendo essa soma
definida como o VPL do projeto; c) caso o VPL sp@sitivo, o projeto deve ser aceito,
enquanto se o VPL for negativo, ele deve ser egleitE se dois projetos com VPL positivos
forem mutuamente excludentes, aquele com maior ¥@le ser escolhido. A equacao do
VPL, segundo o0 mesmo autor € a seguinte:

T
VPL = Z [ L )
(1+ k)t
=0
Onde CFké o fluxo liquido de caixaFtee Cash Flow - FCJesperado no periodpk é o
custo de capital do projetoneé o periodo de vida do projeto. As saidas de caix&eja, 0S
desembolsos sao tratados como fluxo de caixa negati
Para o estudo, foi adotado o fluxo de caixa em denwminal, calculado para dez
anos, com depreciacao linear e valor residual datplde processamento de palhi¢o ao final
do periodo de dez anos igual a zero, desconsiderpérpetuidade. Isso foi adotado com o
intuito de ndo projetar receitas futuras com a gatebksa planta ao final do projeto.
Para o calculo dos valores nominais da receitar@dpeela venda da energia elétrica
excedente e 0os custos nominais de O&M do projetoutilizada a indexagéo pelo IPCA
projetado para os proximos dez anos, conforme &aBelComo a usina forneceu as
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estimativas projetadas para o indice somente dté, 200 adotado, para 0s anos seguintes até
2022, o ultimo valor da série que € a taxa de 3,8@%0

Tabela 9: Projecédo do IPCA, em % a.a., adotadaajetp

Projecdo IPCA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dados Usina 55% 50% 41% 4,0% 3,8%
Dados Projeto 55% 50% 4,1% 40% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Fonte: USINA IACANGA, 2013.

Quanto ao custo do palhigo, Hassuainal. (2005) consideram o custo da tonelada de
palhico colocada na usina, em média, de US$18{d8adada, sendo convertido em reais em
aproximadamente R$37,32 a tonelada do palhicog@&otdo cambio Banco Central PTAX de
01/04/13, no valor de R$2,0186.U8$Enquanto dados obtidos de alguns fornecedores de
palhico da regido de Barra Bonita e Leng¢dis Paulisticam que os custos variam de
R$63,43 até R$79,31 a tonelada, com um custo nmetmlicedor de R$67,25 a tonelada,
dependendo da distancia até a unidade industritd eficiéncia operacional alcancada na
operacao de enfardamento (SADER, 2013).

O custo de capital do projeto é a média ponderatta e custo de capital de terceiros
(custo da divida, § e o custo de capital préprio JKtambém chamado de Custo Médio
Ponderado de CapitalMJACC — Weighted Average Cost of Capitél custo da divida apds
impostos é a taxa de juros sobre a divida (Kd),amenabatimento do imposto decorrente da
deducao dos juros, ou seja, € igual a Kd * (1 -s&hdo T adotado como 34% de Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRPJ) somada a CSLL. Ndoe$ti adotado que todo o capital
necessario para o investimento sera proprio. Diestaa, o custo da divida depois de
descontadas as taxas, seria de 6,27% a.a., confamdado na Tabela 10. Os pagamentos
de juros e amortizacdes do empréstimo, bem conmogra caréncias, tornariam o estudo
mais complexo, sem contribuir diretamente paraadisn

Tabela 10: Custo da divida apés impostos, em % a.a

Taxa da Divida apés Impostos 6,27%
Valor da Divida R$ -
Taxa (R + CS) 34%
Custo da divida (kp) 9,50%

Fonte: BRIGHAMet al, 2001. USINA IACANGA, 2013.

Para calcular o custo do capital proprio utilizeuwssModelo de Precificacdo de Ativos
(CAPM) que, segundo Brighaet al. (2001), deve ser aplicado da seguinte forma: fa)ida
taxa livre de risco (K (informado pela empresa como 7,5%); b) defintoeficiente betaf(

e usa-lo como um indicador do risco da acdo, adedad valor de 0,92 segundo Damodaran
(2013); c) definir a taxa de retorno corrente esg&rsobre o mercado, adotada pela usina o
valor de 6,0%; d) estimar a taxa de retorno espesatbre o capital préprio utilizando a
equacao &= kgr + (kv — krp) * B, conforme calculado na Tabela 11.

Assim, o custo médio ponderado do capital, calaufsta esse projeto, € igual ao
custo do capital préprio, que tem uma taxa de 28,88 ano, haja vista, que no modelo
estudado ndo havera o uso de financiamentos akdeiterceiros, conforme apresentado na
Tabela 12.
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Tabela 11: Custo do capital proprio, em % a.a.

Taxa do Capital Préprio (K s) 13,02%
Valor do Capital Préprio R$ 3.590.000,00
Taxa Livre de Risco (kgp) 7,50%
Beta da Empresa 0,92
Prémio por risco de Mercado (K, 13,50%

Fonte: BRIGHAMet al, 2001; DAMODARAN, 2013; USINA IACANGA, 2013.
Nota: Dados trabalhados pelo autor.

Tabela 12: Custo médio ponderado do capital parajeto

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) % Valor Taxa (a.a)
Parcela do Investimento feita com Capital Proprio 100% R$ 3.590.000,00 13,02%
Parcela do Investimento feita com Capital de Terceiros 0% R$ - 6,27%
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 100% R$ 3.590.000,00 13,02%

Fonte: Elaboracao proépria.

O segundo método-chave utilizado para avaliar gefrdoi 0 método da TIR, que é
definida segundo Brighaet al (2001), como a taxa de desconto que forca o VPPigsal a
Zero, ou seja, é a taxa que iguala o valor presgadeentradas de caixa esperadas de um
projeto ao valor presente dos custos desse prédjeltR de um projeto €, portanto, a sua taxa
de retorno esperada. Assim, caso a TIR seja ma®oausto médio ponderado de capital do
projeto, o projeto deve ser aceito, pois este gerrgue 0s acionistas aumentem seu
patrimdnio. Ja se a TIR for menor que o WACC dggtog isso mostra que o projeto impde
um custo aos acionistas, diminuindo sua riquezagf causando prejuizos.

Foram ainda analisados os dois principais fatomgsazes de provocar maiores
impactos nos resultados financeiros do estudosgae valor de comercializagéo da energia
elétrica gerada na entressafra e o custo que aeadapunidade produtora o palhi¢co enfardado,
seja essa operacao agricola de recolhimento, anfigrtto e transporte do palhico feita pela
propria usina, ou entdo através de sua terceibzagéaté mesmo pela compra desse palhico
de fornecedores de cana-de-acucar da prépria ugirase interessem por enfarda-lo e
entrega-lo na usina.

3. Resultados

Foram projetados os fluxos de caixa livres em termmminais para cada cenario do
estudo, num periodo de dez anos desconsiderandgatgidade, sendo o ano zero o ano
atual (2013) e o inicio das operacdes ocorrendsafra 2014/2015 (ano 1). Adotou-se como
custo da tonelada de palhico em fardos prismatams, umidade maxima de 15%, o valor de
R$70,00.t, préximo & média praticada na regido de Lencéidista e Barra Bonita, com
condi¢des parecidas as da regido onde o estudsafodrado. Esses valores sdo bem mais
altos que dos estudos de Hassuainial (2005), possivelmente devido a fase atual de
aprendizado, definindo as melhores praticas a sexdatadas bem como os melhores
equipamentos e sequéncia das operacdes agricataso Ralor da energia elétrica excedente
comercializada foi adotado o valor inicial, no amero, de R$170,00.MWh (corrigido
anualmente pelo IPCA), valor proximo da média del/$00.MWH', dos contratos de
energia de fontes alternativas (LFA A-3), ocorrieas 2007 e 2010 da ANEEL.

Os impostos considerados no projeto incidentes esodr receita bruta da
comercializacdo da energia elétrica tém as segualfquotas vigentes: 7,60% de COFINS
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(Contribuicdo para o Financiamento da SeguridadgaBp 1,65% de PIS (Programa de
Integracdo Social); totalizando uma aliquota d&%,2obre a receita operacional da venda da
energia elétrica excedente. E obrigatdrio tambémagamento do IRPJ, adotando no estudo
uma aliquota de 25% sobre o lucro apurado, conf@regislacido vigente para resultados
positivos anuais superiores a R$240.000,00. E tamb@agamento da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) numa aliquota de 9feidindo também sobre o lucro antes
do IRPJ. Caso os resultados antes do IRPJ e CSkinfoegativos, ndo ha incidéncia desses
tributos.

3.1. Cenario A — Geracao Durante 30 dias na Entrafsa

As projecdes do fluxo de caixa foram calculadas jukaz anos para esse cenario de
geracdo de energia durante 30 dias na entressafadizando 12.240 MWh de energia
adicional comercializada (Tabela 13). Para taksianecessario o recolhimento de 15,1 mil t
de palhico durante a safra e o consequente arntaeat@ de 27,4 mil t de bagaco para a
entressafra.

Tabela 133: Fluxo de caixa projetado para o cegram reais.

SAFRA

14/15

15/16

16/17

17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

ANO

0 1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Investimento Inicial - Planta de Processamento
Receita Operacional - Venda de Energia
Impostos sobre a Venda de Energia (PIS+COFINS)

Custo do Palhico

Custo O&M da Planta de Processamento do Palhi¢o
Custo de Movimentagdo do Bagaco

Custo O&M do Sistema de Geragdo

Despesas e Receitas Financeiras

Depreciagao

-3.590.000

2.195.244
-203.060
-1.059.097
-118.998
-243.072
-281.052
0

-359.000

2.304.640
-213.179
-1.059.097
-124.928
-255.185
-295.058
0

-359.000

2.399.131
-221.920
-1.059.097
-130.050
-265.648
-307.155
0

-359.000

2.495.096
-230.796
-1.059.097
-135.252
-276.274
-319.441
0

-359.000

2.589.078
-239.490
-1.059.097
-140.346
-286.680
-331.474
0

-359.000

2.686.600
-248.510
-1.059.097
-145.633
-297.478
-343.959
0

-359.000

2.787.795
-257.871
-1.059.097
-151.118
-308.683
-356.915
0

-359.000

2.892.802
-267.584
-1.059.097
-156.810
-320.310
-370.359
0

-359.000

3.001.764
-277.663
-1.059.097
-162.717
-332.375
-384.309
0

-359.000

3.114.831
-288.122
-1.059.097
-168.846
-344.895
-398.785

0

-359.000

Lucro Antes do IR e CS

-69.035

-1.806

56.261

115.236

172.991

232.922

295.111

359.642

426.603

496.087

Imposto de Renda (T=25%)
Contribuicéo Social (T=9%)

0
0

0
0

-14.065
-5.064

-28.809
-10.371

-43.248
-15.569

-58.231
-20.963

-73.778
-26.560

-89.910
-32.368

-106.651
-38.394

-124.022
-44.648

Lucro Liguido

-69.035

-1.806

37.133

76.056

114.174

153.729

194.773

237.363

281.558

327.417

359.000

359.000

359.000

359.000

359.000

359.000

359.000

359.000

359.000

Depreciagéo (+)

359.000

Geragéo de Caixa (FCL) -3.590.000  289.965 357.194 396.133 435.056  473.174 512729 553.773  596.363  640.558

686.417

Taxa de Desconto (WACC) (a.a.)
Valor Presente Liquido (VPL) (R$)
Taxa Interna de Retorno (TIR) (a.a)

Fonte: Resultados da pesquisa.

13,02%
-1.136.313
547%

Os resultados dos indicadores das analises da@regultaram em um VPL negativo
de R$1,136 milhdo e uma TIR de 5,47% a.a., ou Bdgjor a taxa de desconto adotada de
13,02% a.a. Isso faz com que, nesse cenario de&gede energia, somente durante 30 dias
efetivos na entressafra o projeto ndo seja aproeadadecisdo tomada é a de nao investir
nesse cenario, ja que remuneraria o capital dogiatas a taxa inferior a aceitavel.

Para um maior refinamento na analise dos resultdelese cenério e a verificagdo em
quais situacdes o VPL é positivo e a TIR projetadaaior que a taxa de desconto do projeto,
foram construidas as matrizes de sensibilidade b ¥ da TIR, variando os valores da
energia elétrica comercializada na entressafra eustos do palhico de cana-de-agucar
colocado na usina, apresentados no Quadro 1.

Observa-se que nesse cenario para 0 projeto seto a@¢PL=0), variando
individualmente cada um desses dois fatores adaksa projeto s sera viavel caso o valor
da energia comercializada seja superior a R$192h;* (com o custo do palhico a R$70.t
1), ou o custo do palhico for inferior a R$49,40(com a energia comercializada a
R$170.MWH"), mantendo as demais variaveis do estudo constante
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Quadro 1: Andlise de sensibilidade do VPL (em @$g da TIR (em % a.a(h) do projeto
no cenério A, dado valor da energia comercialiZ&&MWH?) e custo do palhico (R$X

VPL Custo do Palhico (R$.t ) TR Custo do Palhico (R$.t b)
30 40 50 60 70 80 30 40 50 60 70 80
80| 4198517 5018850 -5.839.182  -6.659.514 7479847 | -8.300.179 80
90| -3.461070 -4281.403 -5101.735 -5922.067 -6.742399 -7.562.732 oo [IE2TE6
100| -2.723.623 -3543955 -4364.288 -5.184620 -6.004.952 -6.825.285 100 -924% | 21,38%
7 110 2010444 2806508 -3.626.841 -4447.173 -5267.505 -6.087.838 | |* 110| -195% = -959% |NE21IEE
£ 120 -1.401.062 -2.095879 -2.889.394 -3.709.726 -4530058 -5350.891 | |5 120 304% = -243% = -9.92% |NE2NE70
2 130 -896.248 1474054 -2181313 -2.972279 -3.792611 -4612943 | |3 130| 689%  262%  -289%  -1024% MWEEIEO%
€ 140 409533 950952 -1552017 2266754 3055164 387549 | | 140| 1032%  656%  218%  334% . -1055% MESHAIO0
S 150| 77182  -464237 -1005900 -1620979 -2.352546 -3139272 | | S 150| 1351%  998%  623%  174%  -379%  -10,88%
2 160| 563897 22478 518941 -1070.866 1711683 2438338 | | 2 160| 1653%  1316%  964%  58% _ 129%  -422%
© 170 1050613 509193 32226 573645 1793418 | | 170| 1942%  1618%  1282%  930% 0,86%
5 180| 1537.328 995908 454489 86930  -628.350 -1.208.805 | |5 180| 22,19%  19,05%  1582%  1247%  898%  507%
S 190 2024043 1482623 941204 399785  -141635  -683.054 S 100| 2488%  2182%  1869%  1547%  1213%  8,65%
200| 2510758 1969.338 1427919 886500 345080  -196.339 200| 27,49%  2450%  2145%  1833%  1512%  11,80%
210| 2997473 2456054 1914634 1373215 831796 290376 210| 30,04%  2710%  2412%  21,08%  17.97%  14.78%
220| 3484188  2.942.760 2401349 1850930 1318511  777.091 220 3253%  2964%  2672%  2375%  2072%  17,62%

(@)

Fonte: Resultados da pesquisa.

(b)

3.2. Cenario B — Geracao Durante 60 dias na Entrafsa

Adotando as mesmas premissas do cenario A de salereomercializagdo de energia
excedente e de custo do palhico colocado na usiteaando para 60 dias de geracéo efetiva
na entressafra, totalizando 24.480 MWh de enerdiaiamal comercializada, fazendo-se
necessario, para isso, o recolhimento de 30,2 ddlpalhico durante a safra e 0 consequente
armazenamento de 54,8 mil t de bagaco para a safresé apresentado na Tabela 14 as
projecdes do fluxo de caixa esperadas para esae@en

Tabelal4: Fluxo de caixa projetado para o cenarienBreais.

SAFRA 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
ANO 0 1 2 5] 4 5 6 7 8 9 10
Investimento Inicial - Planta de Processamento -3.590.000

Receita Operacional - Venda de Energia 4.390.488 4.609.281 4.798.261 4.990.192 5.178.155 5.373.199 5.575.590 5.785.604 6.003.528 6.229.661
Impostos sobre a Venda de Energia (PIS+COFINS) -406.120  -426.358  -443.839  -461593 -478.979 -497.021 -515.742 -535.168 -555.326 -576.244
Custo do Palhigo -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194 -2.118.194
Custo O&M da Planta de Processamento do Palhico -237.996 -249.856 -260.100 -270.504 -280.693 -291.266 -302.237 -313.621 -325.434 -337.692
Custo de Movimentacédo do Bagaco -486.144 -510.370 -531.295 -552.547 -573.360 -594.956 -617.366 -640.620 -664.751 -689.789
Custo O&M do Sistema de Geragédo -562.104 -590.116 -614.310 -638.883 -662.947 -687.918 -713.830 -740.717 -768.618 -797.569
Despesas e Receitas Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagao -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000
Lucro Antesdo IRe CS 220931  355.387 471523 589.472 704.983 824.845 949221 1.078.283 1.212.206 1.351.173
Imposto de Renda (T=25%) -55.233 -88.847 -117.881 -147.368 -176.246 -206.211 -237.305 -269.571 -303.051 -337.793
Contribuicdo Social (T=9%) -19.884 -31.985 -42.437 -53.052 -63.448 -74.236 -85.430 -97.045 -109.099 -121.606
Lucro Liquido 145814 234556 311205 389.051  465.289 544397 626.486  711.667  800.056  891.774
Depreciagao (+) 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000  359.000
Geracéo de Caixa (FCL) -3.590.000 504.814 593.556  670.205  748.051 824.289 903.397 985486 1.070.667 1.159.056 1.250.774
Taxa de Desconto (WACC) (a.a.) 13,02%

Valor Presente Liquido (VPL) (R$) 698.072

Taxa Interna de Retorno (TIR) (a.a) 16,98%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos indicadores das andlises dotgnugea o cenario B indicaram um

VPL positivo de, aproximadamente, R$698 mil e urt de 16,98% a.a., ou seja, superior a
taxa de desconto adotada de 13,02% a.a., tornandoéwio viavel, onde, além de remunerar
o capital dos acionistas na taxa requerida, héaaimda geracdo adicional de valor perto de
R$0,7 milhdo. Desta forma, nesse cenario, podéosesida a decisdo de aprovar o projeto
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pela empresa, desde que respeitados os valoresragaializacdo da energia elétrica, custo
do palhico ao longo dos dez anos e os demais $aamadisados.

Foram construidas as matrizes de sensibilidadeRloe/da TIR, variando os valores
da energia elétrica comercializada na entressafya eustos do palhico de cana-de-acucar
colocado na usina, apresentadas no Quadro 2.

Observa-se que nesse cenario o projeto pode seto aéPL=0), variando
individualmente cada um desses dois fatores adaksacaso o valor da energia
comercializada seja superior a R$162.83.M\Wbom o custo do palhico a R$7%).,tou o
custo do palhico for inferior a R$76,45 fcom a energia comercializada a R$170.Myyh
mantendo as demais variaveis do estudo constantes.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Quadro 2. Andlise de sensibilidade do VPL (em @$E da TIR (em % a.a(p) do projeto
no cenério B, para valores da energia comerciaifB$.MWHh') e custo do palhico (R$X

VPL Custo do Palhico (R$.t ™) TIR Custo do Palhico (R$.t ™)
30 40 50 60 70 80 30 40 50 60 70 80
80| -4.807.035 -6.447.699 -8.088.364 -9.729.028 -11.369.693 -13.010.358 80
90| -3.332.140 -4.972.805 -6.613470 -8.254134 -9.894.799 -11535.464 oo |IEIAST%
100 1932512 -3497911 5138575 -6.779240 -8419.905 -10.060.569 100| -060%  -1533%
“ 10| -811.154 2100808 -3.663681 -5304.346 -6.945011 8585675 | |* 110| 7.68% = -149% |Ne16,710
$ 120| 162276 933542 -2.269.778 -3.829452 5470116 -7.110.781 | | S 120| 1403%  697% = -2,34% |1°16/06%
2 130 1135706 52868  -1060.765 -2.440647 -3997.318 -5635887 | |2 130| 1975%  1334%  620%  -317% NEIOWG00
€ 140( 2109136 1026298 56541 1214748 2611515 4166083 | | 140| 2508%  1904%  1268%  541% . 395% [NSibisoh
D 150| 3.082567 1999728 916889  -165949 -1.369332 -2.782.384 | | > 150| 3014%  24,34%  1834%  1203%  4,60%  -4,70%
2 160| 4055997 2973158 1890319 807481 _ 279402 1525256 | | £ 160| 3502%  2037%  2361%  1765% _ 1137%  3.81%
© 170| 5029427 3946588 2863750 1780911 -409.335 S 170| 3976%  3423%  2862%  2289% 10,64%
5 180| 6002857 4920018 3837.180 2754341 1671502  588.664 5 180| 4440%  3895%  3345%  27.87%  2219%  16,32%
S 190| 6976287 5893449 4810610 3727.771 2644933 1562004 | |S 190 4897%  4357%  3814%  3268%  27,14%  2150%
200| 7.049.717 6.866.879 5784040 4701201 3.618.363 2535524 200 5348%  4811%  4274%  37,35%  31,92%  2642%
210| 8923148  7.840.309 6.757.470 5674632 4591793  3.508.954 210| 57,94%  5260%  4727%  4192%  3656%  3L17%
220| 9896578  8.813.739  7.730.900 6.648.062 5565223  4.482.384 220| 6237%  57.05%  51,74%  4643%  41,12%  3579%
(@) (b)

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.3. Cenério C — Geracédo Durante 90 dias na Entiafsa

Adotando as mesmas premissas dos cenarios anseritzneto para valores de
comercializacdo de energia excedente quanto pamastm do palhico colocado na usina,
alterando para 90 dias de geracao efetiva na safrastotalizando 36.4720 MWh de energia
adicional comercializada, fazendo-se necessaria [3@o0 o recolhimento de 45,4 mil t de
palhico durante a safra e 0 consequente armazet@arden82,3 mil t de bagaco para a
entressafra, é apresentado na Tabela 15 as prejdodofuxo de caixa esperadas para esse
cenario C.

Os resultados dos indicadores das analises dotgnugea o cenario C indicaram um
VPL positivo de R$2,511 milhdes e uma TIR de 25,888&0, ou seja, bem superior a taxa de
desconto adotada pela usina de 13,02% a.a. Issot@e&ue a geragao de energia durante 90
dias efetivos na entressafra seja viavel nesse@stemunerando o capital dos acionistas na
taxa requerida e gerando valor adicional aos astimisuperior a R$2,5 milhdes. Desta
forma, a usina pode tomar a decisdo em fazer cstinvento e a operacdo da planta de
geracado de energia durante a entressafra.

Foram construidas as matrizes de sensibilidadeRloe/ta TIR, variando os valores
da energia elétrica comercializada na entressaisaceistos do palhico de cana-de-acglcar
colocado na usina, apresentadas no Quadro 3.
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Tabelal5: Fluxo de caixa projetado para o cenarienCreais.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

SAFRA 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investimento Inicial - Planta de Processamento -3.590.000

Receita Operacional - Venda de Energia 6.585.732 6.913.921 7.197.392 7.485.287 7.767.233 8.059.799 8.363.385 8.678.406 9.005.292 9.344.492
Impostos sobre a Venda de Energia (PIS+COFINS) -609.180 -639.538 -665.759 -692.389 -718.469 -745531 -773.613 -802.753 -832.990 -864.365
Custo do Palhigo -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290 -3.177.290
Custo O&M da Planta de Processamento do Palhigo -356.994 -374.784 -390.150 -405.756 -421.039 -436.898 -453.355 -470.431 -488.151 -506.538
Custo de Movimentacédo do Bagaco -729.216  -765.555 -796.943 -828.821 -860.040 -892.434 -926.050 -960.931 -997.126 -1.034.684
Custo O&M do Sistema de Geragéo -843.156 -885.173 -921.465 -958.324 -994.421 -1.031.877 -1.070.745 -1.111.076 -1.152.927 -1.196.354
Despesas e Receitas Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagao -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000 -359.000
Lucro Antesdo IRe CS 510.896 712581  886.784 1.063.707 1.236.974 1.416.767 1.603.332 1.796.925 1.997.809 2.206.260
Imposto de Renda (T=25%) -127.724  -178.145 -221.696 -265.927 -309.243 -354.192 -400.833 -449.231 -499.452 -551.565
Contribuicdo Social (T=9%) -45.981 -64.132 -79.811 -95.734  -111.328 -127.509 -144.300 -161.723 -179.803 -198.563
Lucro Liquido 337.191  470.303 585278  702.047 816.403  935.066 1.058.199 1.185.970 1.318.554 1.456.132
Depreciagéo (+) 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000 359.000
Geracéo de Caixa (FCL) -3.590.000  696.191  829.303  944.278 1.061.047 1.175.403 1.294.066 1.417.199 1.544.970 1.677.554 1.815.132
Taxa de Desconto (WACC) (a.a.) 13,02%

Valor Presente Liquido (VPL) (R$) 2.511.209

Taxa Interna de Retorno (TIR) (a.a) 25,88%

Fonte: Elaboracao proépria.

Quadro 3: Andlise de sensibilidade do VPL (em @$g da TIR (em % a.a(b) do projeto
no cenério C, dado valor da energia comercialifB$aMWh?) e custo do palhico (REX

VPL Custo do Palhico (R$.t ) TIR Custo do Palhico (R$.t ™)
30 40 50 60 70 80 30 ) 50 60 70 80
80| -5.415552 -7.876.549 -10.337546 -12.798.543 -15.250.540 |-17.120587 80
90| -3.206331 -5.664.208 -8.125.204 -10.586.201 -13.047.198 -15508.195 oo |IEETIGE%
100| -1.267.965 -3450479 5912863 -8.373.860 -10.834.857 -13.295.854 100| 4,76% | -1194%
110 247370 1498818 -3.715030 -6.161519 -8.622516 -11.083513| |7 110\ 1451% = 353% |NEI2I81%
£ 120| 1707515 83257 1738207 -3971.209 6410175 8871172 | |£ 120| 2271%  1351% 2320 |NEASIG100
2 130| 3167.660 1543402  -80.856 1983412 -4227.389 -6658.830 | |Z 130| 3025%  2164%  1255%  1,15% (NEIASA%
€ 140 4627805 3003547 1379289 272011 2220894 -4483568 | | 140| 3740%  2912%  2060%  11479%  005% [NEISI00%
S 150| 6.087.951 4.463.693 2839435 1215177 473719 2482339 | | S 150| 443206 3622%  2801%  1959%  1039%  -1,02%
2 60| 7508006 5923838 4299580 2675322 1051064 691194 | |2 160| 5108%  4308%  3506%  2694% _ 1861%  928%
© 170| 9008241 7.383.983 5759725  4.135.467 886951 | | 170| 5774%  4980%  4187%  3392% 17,66%
S 180| 10.468.386 8.844.128 7.219.870 5595612 3.971.354 2.347.096 5 180| 64,33% 56,42% 48,54% 40,68% 32,81% 24,86%
S 10011928532 10304274 8680016 7055758 5431500 3807242 | |S 100| 70,88%  6297%  5511%  47,30%  3951%  31,72%
200/13.388.677 11764419 10.140.161 8515903 6.891.645 5.267.387 200 7739%  6948%  61,63%  5383%  4608%  38,36%
21014848822 13224564 11.600.306 9.976048 8351790  6.727.532 210| 8388%  7597%  6811%  6030%  5256%  44,88%
220|16:308.967 14.684.709 13.060451 11.436.193 9.811935 8.187.677 220| 9036%  8243%  7456%  66.74%  59.00%  51.32%

(@) (b)

Fonte: Resultados da pesquisa.

A analise de sensibilidade permite verificar quer@jeto pode ser aceito caso o valor
da energia comercializada seja superior a R$192\@8.* (com o custo do palhico a R$70.t
Y, ou o custo do palhico for inferior a R$85,13fcom a energia comercializada a
R$170.MWH"), mantendo as demais variaveis do estudo constante

Comparagfes dos Resultados dos Cenarios Avaliados

Os resultados das andlises financeiras de cada@enas resultados calculados (alterando
um de cada vez) dos valores minimos recebidosepelayia elétrica e os custos maximos do
palhico que fazem a TIR do estudo se igualar a daxeetorno esperada pela usina, ou seja,
que fazem o VPL ser igual a zero, deixando o pwajet limite da viabilidade financeira, sao
apresentados na Tabela 16 como forma comparatik@@nresultados de cada cenério.
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Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

Tabela 164: Comparacao dos resultados obtidoscpdeacenario analisado

Cenario A CenérioB  Cenério C
Dias de Geracao na Entressafra 30 60 90
Investimento Inicial - Recepg¢édo e Prepraro Palhico (R$) 3.590.000 3.590.000 3.590.000
Energia Elétrica Comercializada na Entressafra (MWh) 12.240 24.480 36.720
Custo do Palhico colocado na Usina (R$.t1) 70 70 70
Valor de Venda da Energia Elétrica Execedente (R$.MWh'1) 170 170 170
Taxa de Desconto (WACC) (% a.a.) 13,02% 13,02% 13,02%
Valor Presente Liquido (VPL) (R$) -1.136.313 698.072 2.511.209
Taxa Interna de Retorno (TIR) (% a.a.) 5,47% 16,98% 25 ,88%
Custo MAXIMO do Palhico colocado na Usina (R$.t") para VPL=0 49,40 76,45 85,13
ou
Valor MINIMO de Venda da Energia Elétrica (R$.MWh'1) para VPL=0 192,91 162,83 152,98

Fonte: Elaboracé&o propria.

Como complementacao das analises de sensibilidatiedas, adotando o cenario C
como exemplo, foram avaliados os impactos na vikule do projeto alterando as demais
variaveis até entdo ndo simuladas com o intuitealdirmar que os maiores impactos no
VPL e, consequentemente, na TIR do projeto sddarados pelo custo do palhigo colocado
na usina e pelo valor de comercializacdo da eneigiiica excedente. A Tabela 17 foi
construida alterando numa escala de 5% para maigara menos até alcancar,
respectivamente, valores iniciais de 40% acima% 40aixo dos tratados nos cenarios de
maneira fixa inicial. Para cada simulacdo efetuaa,demais valores de entrada foram
mantidos constantes sem qualquer alteracdo, coefaestacado na linha central, a qual
representa o préprio cenario C, ja projetado ammente.

Tabela 17: Andlise de sensibilidade do VPL, no gen@, variando individualmente cada
valor de entrada, numa escala de 5% em 5% paraenasa menos até o limite de mais ou
menos 40%, em reais.

Oo&M Custo O&M Sistema de )
. ~ ~ Valor do Taxa de Desconto . Preco da Energia
Processamento | Movimentacéo Geragéo de . - . Custo do Palhico .
X . Investimento Inicial do Projeto Vendida
Palhico do Bagago Energia
R$/t VPL R$/t VPL R$/MWh VPL R$ VPL % VPL R$/t VPL R$/MWh VPL

4,47 13.104.291( 5,04 |3.722.673| 11,10 [3.911.964)|2.154.000(3.682.490| 7,81% |4.330.587| 42,00 | 7.059.132 | 102,00 |-10.392.389
4,85 13.030.156( 5,46 |3.571.240| 12,03 |[3.736.870|2.333.500(3.536.080| 8,46% |4.063.554| 45,50 | 6.490.641 | 110,50 | -8.511.899
5,22 12.956.021( 5,88 |3.419.807| 12,95 [3.561.776|2.513.000|3.389.670| 9,11% |3.809.167| 49,00 | 5.922.151 | 119,00 | -6.631.409
5,59 12.881.885( 6,30 | 3.268.374| 13,88 |[3.386.681|2.692.500(3.243.260| 9,77% |3.566.706| 52,50 | 5.353.661 | 127,50 | -4.759.540
5,96 |12.807.750( 6,72 |3.116.941| 14,80 |[3.211.587|2.872.000|3.096.850|10,42% |3.335.499| 56,00 | 4.785.170 | 136,00 | -3.003.152
6,34 12.733.615( 7,14 | 2.965.508| 15,73 |[3.036.492|3.051.500(2.950.439|11,07%|3.114.917| 59,50 | 4.216.680 | 144,50 | -1.410.893
6,71 |12.659.480( 7,56 |2.814.075| 16,65 [2.861.398|3.231.000|2.804.029|11,72%|2.904.370| 63,00 | 3.648.190 | 153,00 2.862

7,08 12.585.344( 7,98 | 2.662.642| 17,58 [2.686.304|3.410.500(2.657.619|12,37%2.703.306| 66,50 | 3.079.700 | 161,50 | 1.270.086
7,46 12.511.209| 8,40 |2.511.209| 18,50 [2.511.209|3.590.000(2.511.209|13,02% |(2.511.209| 70,00 | 2.511.209 | 170,00 | 2.511.209
7,83 |2.437.074( 8,82 |2.359.776| 19,43 [2.336.115|3.769.500(2.364.799|13,67% |2.327.593| 73,50 | 1.942.719 | 178,50 | 3.752.333
8,20 |2.362.939( 9,24 |2.208.343| 20,35 [2.161.020(3.949.000(2.218.389|14,32%|2.152.004| 77,00 | 1.374.229 | 187,00 | 4.993.456
8,57 |2.288.804( 9,66 [2.056.910| 21,28 |[1.985.926(4.128.500(2.071.979|14,97%|1.984.013| 80,50 | 805.738 195,50 | 6.234.580
8,95 |2.214.668(10,08|1.905.477| 22,20 [1.810.832|4.308.000(1.925.569 |15,62% |1.823.221| 84,00 | 199.776 204,00 | 7.475.703
9,32 |2.140.533(10,50(1.754.044| 23,13 |[1.635.737(4.487.500|1.779.159|16,28% | 1.669.250| 87,50 | -438.264 | 212,50 | 8.716.827
9,69 |2.066.398(10,92|1.602.611| 24,05 |1.460.643(4.667.000|1.632.749|16,93% |1.521.746| 91,00 |-1.112.470 | 221,00 | 9.957.950
10,06(1.992.263|11,34|1.451.178| 24,98 |1.285.548|4.846.500|1.486.339|17,58% |1.380.376( 94,50 (-1.818.526 | 229,50 | 11.199.073
10,44(1.918.127]11,76|1.299.745| 25,90 |1.110.454|5.026.000)1.339.928|18,23% |1.244.828| 98,00 [-2.553.871 | 238,00 | 12.440.197

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Como apresentado na Tabela 18, variacdes com angsitde até 40% nos custos de
O&M de processamento do palhico, movimentacédo dad¢a O&M do sistema de geracdo
de energia, valor do investimento inicial para tatsio da planta de processamento de
palhico na unidade industrial e da taxa de descdatprojeto, alteram o VPL do cenério
analisado de menos 56% até mais 72%, fazendo cemrequtodas as situa¢des simuladas, o
VPL do projeto seja positivo e, portanto, aceit@ntendo as demais premissas constantes.
Diferentemente do que ocorre com as variacdes dtm @o palhico e do preco da energia
vendida, onde variagdes na mesma amplitude refletanaariacdes do VPL de menos 514%
até mais 395%, refletindo em VPL negativo em divergontos da analise (apresentado na
Tabela 18), o que demonstra a inviabilidade doepoogonforme o aumento do custo do
palhico ou a reducdo do valor da energia vendittagando, assim, que esses sao 0s dois
fatores de entrada do modelo mais impactantesgpaebilidade do modelo estudado.

Tabela 18: Andlise de sensibilidade do VPL, no den@, variando individualmente cada
valor de entrada, numa escala de 5% em 5% paraengasa menos até o limite de mais ou
menos 40%, em porcentagem

0&M Custo O&M Sistema Valor do Taxa de Preco da

. ~ ~ . Custo do .
Processamento | Movimentagdo | de Geracdo de Investimento Desconto do palhico Energia
Palhico do Bagago Energia Inicial Projeto ¢ Vendida

R$/t VPL R$/t VPL R$/MWh| VPL R$ VPL % VPL R$/t VPL R$/MWh [VPL
-40% 24% | -40% 48% | -40% 56% | -40% 47% -40% 72% | -40% | 181% | -40% | -514%
-35% 21% | -35% 42% | -35% 49% | -35% 41% -35% 62% | -35% | 158% | -35% | -439%
-30% 18% | -30% 36% | -30% 42% | -30% 35% -30% 52% | -30% | 136% | -30% | -364%
-25% 15% | -25% 30% | -25% 35% | -25% 29% -25% 42% | -25% | 113% | -25% [ -290%
-20% 12% | -20% 24% | -20% 28% | -20% 23% -20% 33% | -20% 91% ([ -20% | -220%
-15% 9% -15% 18% | -15% 21% | -15% 17% -15% 24% | -15% 68% [ -15% | -156%
-10% 6% -10% 12% | -10% 14% | -10% 12% -10% 16% | -10% 45% | -10% | -100%

-5% 3% -5% 6% -5% 7% -5% 6% -5% 8% -5% 23% -5% -49%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5% -3% 5% -6% 5% -71% 5% -6% 5% -1% 5% -23% 5% 49%

10% -6% 10% -12% 10% -14% 10% -12% 10% -14% 10% -45% 10% 99%
15% -9% 15% -18% 15% -21% 15% -17% 15% -21% 15% -68% 15% 148%
20% -12% 20% -24% 20% -28% 20% -23% 20% -27% 20% -92% 20% 198%
25% -15% 25% -30% 25% -35% 25% -29% 25% -34% 25% | -117% | 25% 247%
30% -18% 30% -36% 30% -42% 30% -35% 30% -39% 30% | -144% | 30% | 297%
35% -21% 35% -42% 35% -49% 35% -41% 35% -45% 35% | -172% | 35% | 346%
40% -24% 40% -48% 40% -56% 40% -47% 40% -50% 40% | -202% | 40% | 395%
Fonte: Elaboracao proépria.

Ao encontro dos resultados das comparacdes efestutatéo dos cenarios analisados
quanto da simulac&o hipotética com os precos atleaisomercializacdo de bioeletricidade
pela usina estudada, as analises de sensibilidpdseamtadas se mostraram altamente
dependentes do custo do palhico colocado na ptaiat@ssadora dentro da unidade industrial
e do valor da energia comercializada pela usinatddferma, aumentos no custo do palhico e
reducdes no valor da energia sao altamente preiglécviabilidade do projeto indiferente ao
cenario analisado. Enquanto redugfes no custoltgpgrocessado e aumentos no valor da
bioeletricidade comercializada aumentam signifiGatiente a viabilidade do projeto em
todos os cenérios, podendo tornar até a geracdendegia em pequenos periodos da
entressafra, como, por exemplo, ocorre no cenari@0Adias de geracao efetiva), altamente

Goiania - GO, 27 a 30 de julho de 2014
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Admagéw e Sociologia Rural



SOCIEDADE BRASILEIRA .
DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO De 27 a30 dejulho de 2014

E SOCIOLOGIA RURAL

SOBER 52° Congresso / Goiania - GO / 2014

viaveis, adicionando valor significativo aos readtis do negécio de producdo de agucar,
etanol e energia das usinas.

Assim, torna-se indispensavel a busca por redugacudgto do palhico colocado na
usina e a tentativa de negociar contratos de vededenergia elétrica a precos compativeis
com a remuneragdo do capital aplicado pelos atamnida empresa, além de almejar a
geracao de valor adicional ao negocio. Espera-seoaqalor do palhico tenha uma tendéncia
de reducdo ou pelo menos manutencdo de custo,ejéseencontra ainda numa fase de
maturacao tecnologica e no inicio de uma curvapdenalizagem das operacdes e processos.
Isso tende a gerar uma reducgéo de custos com @alpartir do aumento da escala de
producao, adocao de novas tecnologias e equipasergparados.

Entretanto, espera-se que 0s precos de venda d@ieeneétrica, altamente
dependentes da demanda do governo e da socied@iézem e remunerem a producao de
energia limpa, renovavel e sustentavel, alcancpatiamares de precos no minimo iguais aos
valores negociados nos contratos passados, querani precos médios, corrigidos a valor
presente, superiores a R$190.MWb que tornaria esse modelo estudado uma praéualv
e cada vez mais frequente no setor sucroalcooleiro.

Desta forma, a oferta de energia elétrica renov@ee aumentar através da
otimizacdo do uso de plantas termoelétricas jatemtiss movidas a biomassa da cana-de-
acucar, além do aproveitamento do palhico, que @ajeixado no campo pela maioria das
usinas do Brasil sem qualquer uso mais nobre.

Heterogeneidade e suas Implicagdes no Rural Brasileiro

4. Conclusoes

O presente estudo avaliou um modelo de geracéoeatgia para comercializacdo na
entressafra, por meio de um estudo de caso, qaaviibilidade do uso do palhi¢co da cana-
de-acucar durante a safra e o armazenamento dgd@gsaa uso como combustivel das
caldeiras na entressafra. Foram efetuadas andlesegabilidade financeira por meio da
elaboracéo de um fluxo de caixa livre em termo mairsem considerar a perpetuidade e com
depreciacdo linear do investimento inicial em damsa sem valor residual. Sobre esses,
aplicou-se uma analise do investimento utilizand®¥RL e a TIR como indicadores de
viabilidade do modelo estudado. Os principais dasl@®eficientes técnicos para a analise
foram colhidos juntos a uma usina tipica do sefmacterizando assim, um estudo de caso.

Os resultados permitem concluir que o uso da cdpdei ociosa da usina estudada
durante a entressafra para a geracdo de energea pesodo, através do uso do palhico na
safra e do bagaco armazenado, para a entressaf@actem cenarios de producado de energia
elétrica para comercializacdo durante 60 e 90 efieitvos. Obteve-se um VPL de R$0,698
milhdo e R$2,511 milhées, com uma TIR de 16,98%ea2b,88% a.a. respectivamente dada
uma taxa de desconto de 13,02% a.a. em um perdiezd anos, podendo ser assim mais
uma fonte de geragao de receita para as usinas.

Para um cenario de geracao de energia durantea8hdientressafra, o alto valor do
investimento necessario para instalagdo da plangaracessamento de palhigo inviabiliza o
investimento. Estudos futuros podem considerar tadarde menores capacidades de
processamento de palhico ou entdo considerar necaslogias que reduzam o custo de
desenvolvimento e fabricacdo da planta de procesgande palhico.

As andlises de sensibilidade, baseadas no cusfmlti@;o colocado na usina e do
valor de venda da energia elétrica indicam queptanreducdo do custo da tonelada de
palhico colocada na usina como o aumento dos \mldaeenergia vendida nos leildes do
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governo federal impactam diretamente no resultado pdojeto, podendo torna-los
extremamente atrativos ou altamente deficitariowidveis para a usina.

Desta forma, a demanda de energia elétrica renhvawe parte do governo e da
sociedade, a partir de novos leildes de energidodees alternativas, com valores de
comercializacao e prazos de fornecimento e gaseatrapatamares adequados que viabilizem
a geracdo desse tipo de energia elétrica a longeoprsdo fundamentais para que o
recolhimento do palhico e a geragéo de energiamassafra se tornem viaveis.

Na mesma linha, os impostos diretos (PIS+COFINS83 anpostos sobre o lucro da
operacdo (IRPJ+CSLL) tém grande impacto no resulthdanceiro final do projeto.
Incentivos fiscais, subsidios e politicas fiscasdes contribuiriam para a viabilidade desse
tipo de operacdo de geracdo de energia limpa edeabde fonte de biomassa, o palhico,
hoje pouco aproveitada pelas usinas sucroalcosldin@ma reducdo de 50% do PIS+COFINS,
passando de 9,25% sobre as receitas para 4,62%#&ntauria a TIR de 5,47% a.a. para
16,98% a.a., de 25,88% a.a. para 8,54% a.a. e ,8&%7la.a. para 31,90% a.a. nos cenarios
A, B e C respectivamente, simulados.

E importante ressaltar que a operacéo de recoliintEnpalhico em larga escala nas
usinas ainda estd em fase inicial de operacdo,ndodaprimorar tanto os equipamentos
utilizados como o desenvolvimento de melhores gaata serem adotadas, havendo assim um
grande espaco para a reducdo dos custos do patimfarme o amadurecimento e o melhor
conhecimento do processo. Sugerem-se estudos donguerecondmico e financeiro para o
calculo mais apurado e atualizado do custo daddaetlo palhico enfardado, envolvendo
tanto as operacfes de campo como o transporteuaidae industrial.

O estudo mostrou a necessidade de ampliar as pasqua linha de precificacdo dos
servicos ambientais que um projeto nesses moldesux tanto no que diz respeito do uso
de parte do palhico disponivel no campo, que paudéigar passivos ambientais como
incéndios, aléem de gerar energia a partir da biemasnovavel, podendo assim participar
como um mecanismo de desenvolvimento limpo, geramélditos de carbono que poderao
ser utilizados como uma fonte de receita adicidogbrojeto.

Para futuros trabalhos, sugerem-se estudos pagawdger, dimensionar e avaliar os
custos e a viabilidade de armazenar adequadameaiigo durante periodos mais longos, o
que poderd reduzir os custos de movimentacdo ezamagem do bagaco durante a safra e a
entressafra. Haja vista que os volumes necessdeigglhico sdo muito inferiores aos de
bagaco, dada uma mesma quantidade de energiaalgaiada, devido ao fato do poder
calorifico do palhico ser superior ao do bagacoatea-de-acucar. Podendo, assim, reduzir os
custos de movimentacéo de bagaco, o que aumentasia@sultados do projeto.
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