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RESUMO

O uso de residuos da industria canavieira, em particular o bagaco, é tema
gue ganha relevancia desde a retomada do mercado de biocombustiveis, quando a
produgdo ampliou significativamente o volume daquela biomassa. Existem trabalhos
que tratam de apresentar subprodutos e tecnologias alternativas para o uso deste
material e um conjunto outro de trabalhos apresenta analise de cenarios de
viabilidade econbémica destas tecnologias. O objetivo deste trabalho é avaliar pela
perspectiva econdmico-financeira o melhor uso do bagaco da cana em um caso real.
Para isto foi utilizada a Teoria das Op¢oes Reais, como forma de analisar a melhor
destinacédo do bagaco no horizonte de tempo de cinco anos, em uma dada a regiao,
em um estudo de caso de uma usina sucroenergética com possibilidade de
producdo de etanol de segunda geracdo e/ou venda do bagaco in natura. Desta
forma concluiu-se no caso apresentado que a producdo de etanol de segunda
geracdo em escala industrial ndo atrai investimentos e, sob esta Otica, deve ser
postergada pois requer significativa aumento de produtividade por tonelada de
matéria seca, além de substancial redugdo no custo das enzimas de fermentacgéo.
Ainda, foi possivel também identificar a necessidade de politicas de incentivo para

atracdo de investimentos.

Palavras Chaves: Opc¢des Reais, Modelo binomial, Etanol de segunda geracéao,

Bagaco de cana-de acuUcar, Biocombustiveis, Setor sucroenergético



ABSTRACT

The use of waste from the sugar cane industry, in particular bagasse, is a subject
that becomes relevant since the resumption of the biofuels. There are works that
address alternative technologies to the use of this material and a collection of other
works which address the feasibilities. Therefore, this study is to evaluate the
economic and financial perspective of sugarcane bagasse in an actual case. An
application of the Theory of Real Options as a way to analyze the best allocation of
bagasse within five years horizon, in a given region where the plant is located. The
productivity and competitiveness of second-generation ethanol in contrast with the
possibility of selling the bagasse. Thus it was concluded in the case presented that
second-generation ethanol on an industrial scale production should be postponed
since requires significant increase in productivity (litter per ton of dry bagasse) and
significant reduction in the fermentation enzymes costs. Still, it was also possible to
identify the need of public policy’s to develop this industry.

Keywords: Real Options, Second-generation Ethanol, Sugar cane waste, biofuel,

clean energy.
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INTRODUGCAO

O setor sucroenergético desde 2014, com a crise do petréleo e na
Petrobras, encontra-se diante de um novo periodo de transformacdes e potencial de
crescimento sustentavel. Pelo lado da demanda, a partir de 2003, com a introducao
dos veiculos bicombustivel que representam 70% da frota nacional (EPE, 2013), e,
também, o mandato brasileiro que impde atualmente 27%, podendo ir até 27,5%, de
etanol misturado a gasolina que € utilizada no abastecimento dos veiculos (Lei n°
13.033, de setembro de 2014). Entretanto, estas foram medidas contingenciais pois
houve o desincentivo ao setor com o controle de pregcos da gasolina abaixo dos
precos do mercado mundial a partir de 2011, quando dos altos precos do Petréleo e
o potencial de ganhos com a exploracdo do Petroleo do pré-sal passaram a ser
prioridade para o Governo. Um segundo motor de demanda € a sustentabilidade, ao
se considerar as ag0es e regulamentacdes que visam reducdo dos gases de efeito
estufa com a substituicdo de combustiveis fosseis por fontes renovaveis, entre
outros aspectos relacionados, o setor se apresenta como alternativa viavel e
compativel com esta demanda conforme Relatério de Sustentabilidade 2011 (Unica,
2015), e também em CGEE, (2012) e Washington, (2010).

Pelo lado da oferta, das 389 usinas existentes, em 177 estd presente a
cogeracao com exportacao de excedentes de energia elétrica para a rede e existem
3 plantas para producdo de Etanol de Segunda Geracao (E2G), sendo apenas duas
em atividade com escala industrial. O setor busca a retomada da rentabilidade,
como destacou Elizabeth Farina Presidente da Unica (Unica, 2015), e parte do
problema pode ser explicado pelas politicas de controle de precos citada acima que
por sua vez também que afetou o preco do etanol no mercado. Desde 2008, 67
unidades de processamento de cana (Usinas) ja fecharam as portas, outras estao
em recuperacao judicial e dez poderéo encerrar suas atividades na safra 2015/2016
(Unica, 2015). Com a possibilidade de producdo de energia elétrica através da
geracdo de energia elétrica e também de etanol de segunda geracdo (E2G), ambos
a partir da biomassa, entre outros produtos que tem os subprodutos da cana como

bloco construtor, é possivel ampliar o ganho potencial do setor.
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O problema n&o tem solugdo Unica, a melhor decisdo de investimento
pode variar, pois 0s prec¢os relativos do produto variam em funcéo de localizacao da
producdo e das condi¢des logisticas (Guimarades, 2011). Em seu trabalho o mesmo
autor identificou regibes com maior propensao ao consumo de etanol e regides onde
predomina o consumo de gasolina. O Estado de S&o Paulo apresentou paridade de
preco de até 70% em relacdo a gasolina. Um outro aspecto relevante foi investigado
por Orellano et al (2013), que em seu estudo sobre elasticidade-preco da demanda
do etanol no Brasil, observaram variacéo relevante nas diferentes regiées do pais.
Concluiram que a elasticidade da demanda por etanol aumentou com a
consolidacdo da tecnologia bicombustivel embarcada em 70% da frota nacional de
veiculos. Os mesmos autores também observaram os diferenciais logisticos das
regides e seus efeitos sobre os precos relativos entre gasolina e etanol, bem como
do nivel da renda per capta. Tal fato afeta diretamente a estratégia de cada usina
em funcao da regido onde esté localizada.

Um outro aspecto que deve ser observado é o porte das unidades,
alternativas de investimento variam conforme a capacidade de processamento em
toneladas Tatoni (2012). Em seu estudo cujo objetivo foi identificar o melhor
momento para investir em cogeragdo com vista a mitigar riscos para o investidor,
utilizou a ferramenta de analise conhecida como Teoria de Opc¢des Reais (TOR), e,
concluiu que os retornos possiveis variam em funcéo da volatilidade de precos futuro
da energia no mercado e porte da usina. Com base em trés cenarios analisados,
producdo de 2 Milhdes (MM), 4MM e 6MM de toneladas de cana-de-agUcar
processadas por safra, identificou que a opgéo de adiar o investimento em geracao
de energia elétrica cresce com 0 aumento da volatilidade dos precos no mercado de
energia, entretanto permanece com a opcéo de investir em usinas de grande porte
em ambientes de alta volatilidade quando existe apetite ao risco, pois, os ganhos

serdo exponencialmente maiores no caso da viabilizagéo.

Para permitir maior coordenacéo das agdes de fomento em projetos que
gue contemplem o desenvolvimento, a producdo e a comercializacdo de novas
tecnologias industriais destinadas ao processamento da biomassa de cana de
acucar, em 2011, o BNDES em conjunto com a FAPESP lancaram o PAISS

(Programa de Apoio a Inovacao tecnolégica industrial dos setores Sucroenergético e
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Sucroquimico). Desde entdo o desenvolvimento do E2G ganhou forca com uma
linha de crédito exclusiva (BNDES, 2015), como apresentado no grafico de
investimentos do PAISS, Figura 1. A crise hidrica que coloca em risco 0
fornecimento de energia elétrica também traz oportunidades ao setor, de
possibilidade de fornecer energia ao sistema e mitigar os efeitos do
desabastecimento. Diante deste desafio, o Governo do Estado de S&o Paulo
desonerou os investimentos em cogeracdo com reducdo do ICMS para este fim
(Governo do Estado de Sao Paulo, 2012).

RS 8
RS 7
RS 6
RS 5

RS 4

RS Bilhdes

RS 3
RS 2
RS1

RSO
2010 2011 2012 2013 2014 2015*

Ano

Figura 1: Gréfico de investimentos do PAISS

Elaboragao prépria
Fonte: (BNDES, 2015)
(*) estimativa — fonte: Unica (2015)

b

Portanto, como alternativas a induUstria sucroenergética tem-se a
possibilidade de produzir E2G ou a geracdo de energia elétrica, ambos obtidos do
bagaco. Em recente estudo, Maluf (2014) investigou a competicdo entre o etanol 2G
e a cogeracao através de um modelo computavel de equilibrio geral e concluiu que
havera uma forte competicdo pela utilizacgdo do bagaco, em especial com o
incremento da competitividade do E2G em detrimento da cogeracdo; O mesmo
estudo também conclui que haverd a liberacdo de terras de cultivo como
consequéncia do aprimoramento tecnoldgico do E2G e também do aumento da
produtividade, do E1G; Posteriormente, com o aumento da produtividade e volume

do E1G, um possivel aumento do volume de biomassa devera ser dedicado a
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cogeracdo em detrimento do E2G. Dias (2011), da mesma forma, levanta o
questionamento sobre a competicdo ao avaliar o estagio de maturidade das
tecnologias de producédo de eletricidade e E2G; A autora apresenta resultados de
cenarios simulados com crescente nivel tecnolégico para ambas tecnologias, e
observa melhoria dos indicadores econdmicos com a ado¢ao de novas tecnologias e
que a producdo de E2G somente se torna rentdvel quando os rendimentos de
hidrolise e fermentacdo de pentoses estiverem disponiveis. Em um trabalho mais
recente, também Dias et al. (2013), apresentam simulacdes de diferentes cenarios e
arranjos produtivos combinados entre as tecnologias em seus diferentes estagios de
maturidade e conclui que a combinacdo de cogeragdo é vantajosa na maioria dos
cenarios estudados em que existe o arranjo produtivo combinado (E1G e E2G),
mesmo com caldeiras de baixa pressdo como 22 kgf/lcm?. Além de menor impacto
ambiental pela maior eficiéncia na producdo de energia por tonelada de matéria
prima, h& reducao das emissdes. Na pratica pode-se observar que o0 as usinas ja se
deram conta da necessidade de ampliar a oferta de produtos, como podemos

observar no grafico de evolucao de geracao de bioeletricidade da cana da Figura 2:

Evolucdo da Geracdo (TWh) da bioeletricidade da
cana

25,0
20,0
15,0

10,0

de bioeletrecidade (TWh)

5,0

geracao

0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ano

== == Consumo Proprio

Venda ao Sistema Integrado Nacional

Figura 2: Gréafico da evolugcéo da geracdo da bioeletricidade da cana

Elaboragao prépria
Fonte: Adaptado de (Unica Data, 2015)

Neste contexto, 0 objetivo deste trabalho é avaliar qual a melhor tomada

de decisdo de uma unidade produtiva de acucar e alcool em um contexto onde &
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possivel produzir E2G em escala comercial ou vender o bagago para uma outra
unidade fabril da regido com capacidade ociosa de processamento deste para
producdo de energia elétrica. O trabalho sera desenvolvido na forma de um estudo
de caso de uma usina especifica que apresenta condicfes necessarias para escolha
entre as opcdes estudadas. Para isto sera apresentado um modelo aplicado da
Teoria de opgOes Reais, onde serdo observados os retornos potenciais de cada
opcao. Com este espera-se descobrir se a opcdo de postergar investimentos em
tecnologia pode trazer valor para o investidor, dado os diferentes estagios de
desenvolvimento tecnoldgico disponiveis no mercado e na regido especifica onde

pode existir forte competicdo pelo uso da matéria-prima.

Para isto, os proximos capitulos objetivam apresentar: no capitulo 2 o
setor sucroenergético, a cogeracao, a tecnologia de producéo do E2G, o modelo do
setor elétrico e 0 modelo do setor de combustiveis; no capitulo 3 a revisédo
bibliografica, onde serdo apresentados diferentes trabalhos que tratam do uso dos
residuos da cana; no capitulo 4 a metodologia de andlise de projetos utilizada
baseada na Teoria de Opcdes Reais; no capitulo 5 a modelagem desenvolvida com

seus resultados e no capitulo 6 a conclusdo com as consideracgdes finais.
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1- ARCABOUCO INSTITUCIONAL DO SETOR SUCROENERGETICO
BRASILEIRO

1.1 O Setor Sucroenergético

Neste capitulo serdo apresentados dados do setor sucroenergético e uma
breve descricdo das tecnologias de cogeracao e de producédo do E2G. E ainda como
parte da apresentacdo do setor, informacdes sobre os agentes de mercados de

cogeracao e do etanol.

1.1.1. As Usinas

Conforme dados (Unica, 2015), a producao de cana de acucar no Brasil &
responsavel por aproximadamente 60 bilhdes de Reais em receitas, e 7 milhdes de
hectares em todo pais, aproximadamente 4,5 milhdes de empregos. A estimativa &
colher 590 milhGes de toneladas na safra 2014/2015 e esta producdo deve gerar
aproximadamente de 32 milhdes de toneladas de acucar, 70% destinados a
exportacdo. Além do acucar, deverdo ser produzidos 27,28 bilhdes de litros de
etanol, sendo 10,95 bilhGes de litros de etanol anidro e o restante de etanol
hidratado, ainda deste total produzido, 2,6 bilhées de litros destinados a exportacao.
Além destes, a partir do bagaco e da cana, em 2014, o setor ofertou ao Sistema
Interligado Nacional (SIN) um total de 19,5 GWh, 4% do consumo total do pais
(Unica, 2015). Desde o inicio do ano de 2015 o setor colhe beneficios decorrente de
iniciativas como a reintroducdo da Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econdmico, a CIDE, e elevacdo nas aliquotas de ICMS sobre a gasolina em varios
estados, elevagdo do percentual de etanol anidro adicionado a gasolina (27%), além
da reducao das aliquotas incidente sobre o etanol hidratado em Minas Gerais. No
inicio desta safra a opcao foi ampliar a producédo de etanol frente ao acucar, isto pela
maior liquidez do produto frente a uma frota de veiculos bicombustivel que ja supera
60% da frota total (Unica Data, 2015) e em um contexto onde parte das unidades
produtoras tem problemas de caixa. No periodo entre 2004 e 2014, os ganhos
vieram da expansdao de area cultivada, prioritariamente. A produtividade média foi de
66,7 t ha™, com desvio padrdo de 3,8. t ha™, com picos de produtividade entre os
anos de 2008 e 2010.
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A producdo estd concentrada no centro sul do pais como pode ser
observado na Figura 3, onde €& apresentada a localizagdo das usinas em
funcionamento no pais

Figura 3: Mapa de localizacdo das Usinas de cana-de acucar
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Fonte: IBGE

Como forma de aumentar a receita e rentabilidade do setor, tendo em
vista o volume de bagaco (biomassa) gerado na producgéo, a cogeracao e o E2G se
tornam alternativas viaveis a medida que ganham escala de producdo e as
tecnologias se consolidam em termos de eficiéncia produtiva. A biomassa da cana é
aproximadamente 12,5% de fibras (Godoy, 2015), portanto, na safra 2013/2014 deve
gerar mais de 37 milh6es de toneladas de matéria seca. Assim, no caso da
bioeletricidade que o setor ofertou para o SIN um total de 19,4 mil GWh em 2014,
com o aproveitamento tanto do bagaco como da palha e com pleno uso energético
desta biomassa, o potencial técnico poderia elevar o montante ofertado para 177 mil
GWh em 2023 (Unica, 2015, p. 17). No caso do E2G, esperasse alcancar um
elevacéo dos atuais 180 litros por tonelada de biomassa para 310 litros por tonelada

de biomassa de cana em u horizonte de 10 anos (BNDES Setorial, 2015).
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1.1.2. Cogeracao

De acordo com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
cogeracao pode ser definida como um “Processo de produgdo combinada de calor
atil e energia mecanica, geralmente convertida total ou parcialmente em energia
elétrica a partir da energia quimica disponibilizada por um ou mais combustiveis. ”.
No caso particular das usinas, de forma geral, o calor é gerado pela queima do
bagaco, o vapor gerado nas caldeiras é expandido e convertido em energia elétrica
em turbo geradores, o chamado ciclo de Rankine (Hassuani, 2005). Conforme
Palacio (2010), caldeiras para producdo de vapor a 120 kgflcm? e 530°C estdo
disponiveis e permitem producdo de grandes excedentes de energia elétrica. Dado
que caldeiras tém vida util superior a 25 anos, a producdo de excedentes esta

limitada a caldeiras para producéo de vapor de baixa pressao e

“..a decisdo de investir ou ndo em sistemas de
cogeracdo avancados para producdo de energia elétrica
deve ser baseada nos precos da energia elétrica e no
mercado na regido onde se localiza a usina, dentre outros
fatores” (Dias, 2011).

Quando o objetivo é a producéo de E2G limita-se a quantidade de vapor a demanda
térmica do processo (Palacio, 2010).

1.1.3. Tecnologia E2G

O E2G, ou etanol celulésico, pode ser obtido a do bagaco e/ou palha da
cana-de-agucar, sorgo, milho, beterraba (Araujo, Epa e Mourédo, 2014). Dias (2011),
em seu trabalho de pesquisa, explorou as tecnologias e processos de producao
aplicados na producao de etanol e eletricidade e possui conteldo extenso no tema e
respectivas referéncias. No caso do E2G apresentou um amplo contetdo técnico a
fim de descrever a tecnologia de processamento e processos. Em resumo 0s
processos sao aplicados com vistas a expor as cadeias de carbono contidas nas
fibras (celulose e hemicelulose) que serdo convertidas em etanol a medida que é
submetida a uma sequéncia de processos especificos. Dentre 0s processos

podemos destacar: pré-tratamento de limpeza e purificacdo do material; processos
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térmicos e hidrotérmicos que atuam no material lignocelulésico contido nas fibras e
possibilitam a hidrélise (além dos processos quimicos que tém o mesmo fim); a
hidrolise propriamente dita, acida ou enzimatica, onde a celulose é convertida a
glicose {(CsH1005)+nH,O —nCsH1206}; a fermentacao do licor de glicose (Cg) gerado
na hidrolise onde o processo € idéntico ao utilizado na producédo do E1G. O desafio
tecnolégico, além do aumento da eficiencia dos processos citados, é o0
desenvolvimento da capacidade de também fermentar as chamadas pentoses (Cs)
também geradas a partir da hemicelulose e que sdo uma elevada fragcdo dos
acucares disponiveis e fator critico de sucesso na adocédo da tecnologia (Rabelo,
2010).

Vérias iniciativas no sentido de desenvolver a tecnologia ocorreram nos
altimos anos, como é possivel observar no site (Demoplants, 2015), cujo objetivo é
monitora e divulgar as varias plantas existentes no mundo, as tecnologias e estagio

de implantacdo. No caso brasileiro quatro plantas estao listadas na tabela 1.

Empresa - Tipo - Tecnologia - Localizag&o | Inici(~
Centro de Tecnologia . Conversao bioquimica; | . . .
Canavieira (CTC) Comercial Producso de Etanol Piracicaba, SP, Brazil | 2012
GranBio plants Comercial Converseto bioquimica;| S&o Miguel, Alagoas,
Producéo de Etanol Brazil
. . . Conversao bioquimica; Costa Pinto,
RN (27 B CRmErz Producéo de Etanol Piracicaba, Brazil Auits
Petrobras Bioetanol Planta piloto Converselo bioguimica; | Rio de Je_melro, R!O de
Producgéo de Etanol Janeiro, Brazil

Fonte: Demoplants, 2015
Elaboragao prépria
Tabela 1: Quadro de plantas produtoras de E2G no Brasil

Os dados dessa fonte, entretanto, ndo refletem a realidade do mercado na época da
realizacdo deste estudo. Apenas a planta do CTC e Raizen, apesar do atraso,
podem ser consideradas como ativas, e a planta do CTC € o estudo de caso deste

trabalho.

1.1.4. Energia elétrica
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O mercado de energia elétrica, como definido pelo Ministério de Minas e
Energia (MME), é composto por quatro segmentos com grau diferenciado de
regulacédo, conforme cada necessidade, sendo: Geracédo, Transmissao, Distribuicdo
e Comercializacdo. O segmento de geracdo é classificado como “Ambiente de
Competicdo Controlada”, ou seja, novos atores precisam de uma autorizacao para
atuar neste mercado. Com efeito neste estudo, onde sera tratada a venda do bagaco
para Cogeracdo, a venda no ambiente de contratacdo livre pode elevar a demanda
pelo bagaco e, consequentemente, provocar a elevacdo de preco regional. A
estratégia regional pode ser afetada por um Unico ator com alta eficiéncia e excesso
de capacidade de processamento. Na Figura 4 pode-se observar de forma

simplificada a estrutura do mercado.

Figura 4: Setor elétrico

Ambiente de comercializagdo de energia
{4) Pregos de suprimento Ambiemter dha Consuridor

resinante dos Lefides contratagio Regulada Diistribuidora
Cativo
ACR!

Geragio
{mmbieme compatitive)

Ambienle de C .
DnSUmikdor

{#) Pregos de suprimenta Confratagio Live

negaciades feremente ACLE Livre

LEracao Trra rsmiiss 3o Jistribuigac LomerCialineLan

Elabaragfe propria
Fonte: Adoprado de MME, 2003

1.1.5. Combustiveis

Conforme trabalho apresentado por Lima (2011), que estudou a formacao
de precos do Etanol Combustivel, as negociacées ocorrem por meio de diferentes
participantes do setor, conforme Figura 5. As negociacdes sao caracterizadas
basicamente por: a) mercado a vista, conhecido também por mercado spot; b)
contratos com quantidade e precos fixos, corrigidos por indexadores pré-definidos no

contrato.
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Agentes do setor sucroenergético

Trade de
Mercado Exderno
Comerclalizagio

Unidades Postos o
Distribuidoras
Produtoras Revenda

Governo

Petrobras/ANP

Froducd: Comercia Distribuican Consurm

Elaboropfo proprio
Fonte: Adepatado de Lima (2011) e Morjortto-Moistre (2002)

Figura 5: Agentes do setor sucroenergético

1.1.6. Biomassa de cana-de-acucar

Com o aumento da producdo para os niveis atuais de 590 milhdes de
toneladas de cana (Unica Data, 2015), as usinas de cana-de-acucar passaram a ter
na biomassa remanescente da extracao do caldo da cana-de-acucar uma nova fonte
de receita potencial, seja pela cogeracdo como pela producdo de E2G. Esta
ampliacdo de possibilidades, por sua vez, pode levar a uma concorréncia (Maluf,
2014) pelo bagaco, que passa a figurar como insumo, e com a evolucdo de cada
uma das tecnologias de processamento, e passamos também a observar uma
concorréncia por investimentos e portanto uma demanda por modelos de decisao
que contribuam para esta analise. No interior de Sao Paulo, regido de Piracicaba, o
bagaco ganhou mercado e seu preco oscila entre R$30 e R$120 por tonelada, com
média de R$77 durante a safra 2015/2016.
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2 - REVISAO DE LITERATURA

O propdsito deste capitulo sera apresentar uma breve revisédo
bibliogréfica das principais questdes tedricas utilizadas neste trabalho. Assim serdo
apresentados trabalhos que tratam da questdo histérica, da producdo e
produtividade, das tecnologias e analises econémico-financeiras da cada uma delas.

Ao final um resumo do ambiente setorial.

A matéria seca gerada nos canaviais na safra 2014/2015 sera de
aproximadamente 37 milhdes de toneladas (calculado conforme relatério parcial de
producdo divulgado pela Unica em julho de 2015, base na proporcdo de Matéria
Seca por tonelada de cana colhida (MS.t™") 12,5%), conforme dados publicados no
Etanol Summit 2015 (Unica, 2015). O aprimoramento tecnolégico ocorrido nos
altimos anos possibilita expandir a produtividade atual até 8 vezes na producdo de
energia elétrica (Lopes, 2013) e em 2,5 vezes na producdo de E2G (Seabra e
Macedo, 2011). Para que estes niveis de produtividade sejam atingidos pela
industria atual (base instalada) é necessario investir no aumento da pressao da
caldeira e no aumento da eficiéncia da hidrolise para producdo de energia e E2G,
respectivamente. Desta forma o residuo da cana ganha valor & medida que novas
tecnologias sdo incorporadas aos processos nas plantas existentes. Um outro
aspecto relevante a ser observado é sua importancia como fonte alternativa a
medida que crescem as preocupacdes com 0 meio ambiente e sdo implementadas
politicas que visam reduzir emissdes de CO,, como também indicado por Sousa e
Macedo (2010).

O setor passou por grandes reestruturacdes e ainda carece de uma visao
de longo prazo (Macedo, 2011), portanto, dentre as possibilidades reais disponiveis
as que mais se destacam sao aquelas que tratam do uso nobre dos residuos e,
assim, seu uso na geracdo de energia elétrica, a cogeragdo, como estudado por
Dias et al. (2012), Lopes (2013), Sousa e Macedo (2010), ou na produgao do E2G
como estudos de Rabelo (2010) Guarda et al. (2013) e Gouveia et al (2015). Ja os
trabalhos de Seabra e Macedo (2011), Furlan et al. (2013), Maluf (2014) e Dias et al.
(2011), trataram de discutir o tema da competicao pelo uso do bagaco. Nardelli e

Macedo (2011) e Tatoni (2012) usam a TOR (Teoria de opcdes Reais) para avaliar
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projetos agroindustriais e cogeracdo. Finalmente, Dantas (2013) analisa as
alternativas de investimento. Durante a restruturacdo ocorrida entre 1999 e 2011,
nos dois ciclos de fusGes e aquisicbes e que continuavam em curso quando da
publicacdo do seu estudo, com a consolidacdo dos grandes grupos e o crescimento
da participacdo de capital estrangeiro, o autor observou que tal fato traria
consequéncias positivas. Primeiramente pela profissionalizacdo, mas também pela
ampliacdo da capacidade de producdo e processamento que teriam impacto positivo
no desenvolvimento do pais. O mesmo autor ressalva que estes beneficios
poderiam n&o se concretizar caso nao ocorresse transparéncia do governo brasileiro
na regulamentacdo que suportasse aportes de recursos de longo prazo na expansao

do setor.

Motivada pelas mudancas climaticas e emissfes de GEE (Gases de
Efeito Estufa), Dias et al. (2012) estudou o uso do bagaco na producédo de etanol
como biocombustivel e alternativa na redugcdo de emissdes, além dos ganhos
econdmicos. Sustentou seus argumentos com base na abundancia da matéria prima
bagaco e pela limitada competicdo com a producédo de alimentos pelo uso da terra,
atendendo assim aos requisitos de base de seguranca energética e, portanto,
aplicaveis a producdo de biocombustiveis, ou seja, acesso garantido ao bem
energético, disponibilidade. Assim, uma vez que as plantas produtoras de etanol 1G
ja se encontram disponiveis e como existe o compartilhamento de infraestrutura no
processo produtivo, plantas produtoras devem integrar a producédo de E2G e assim
podem melhorar resultados econémicos e contribuir com a reducéo de emissdes de
GEE. Trabalhou com 5 cenéarios como base para suas simulacdes no software
Aspen Plus e, desta forma, fez combinacdes de tecnologias de forma a refletir
diferentes produtividades e niveis de investimento, além de comparar o processo
isolado (E2G) e combinado (E1G e E2G). O Volume de Matéria Seca (MS) utilizado
em suas simulagdes inclui 50% das folhas. Na avaliagéo financeira comparou a TIR
entre os projetos. Concluiu que o processo de produgdo combinado apresenta
muitas vantagens quando comparado ao processo isolado, observando nivel de
produtividade da hidrélise em 335 Litros de Etanol por tonelada de Matéria Seca
(L.ton™* MS) ou 35 Litros por Tonelada de Cana (L.ton™*Cana). Concluiu também que

os resultados melhoram com o aumento do volume de producdo, capacidade
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produtiva, e ainda que é possivel fazer recuperacdo dos solventes e assim melhorar

os resultados e econdmicos e ambientais.

Lopes (2013) estudou a importancia da bioeletricidade na matriz
energética, realizou uma avaliagdo qualitativa dos processos, calculou sua
viabilidade e descreveu os desafios. Em seu trabalho ele apresenta as modalidades
de contratagdo ACR e ACL, Ambiente de Contratacdo Regulada e Ambiente de
Contratacdo Livre, respectivamente. Aponta o ACR como alternativa principal com
vista no longo prazo e que deve viabilizar o financiamento dos projetos de retrofit (do
inglés: Processo de melhoria e expansdo de capacidade e maximizacdo da
eficiéncia termelétrica da usina.), e, 0 ACL como oportunidades a serem exploradas
a medida da disponibilidade de energia por serem muitas vezes mais vantajosos
financeiramente do que os ACR. Enfatiza a necessidade de melhoria nas instalacdes
com vista ao aumento da eficiéncia dos processos do ponto de vista energético e
seus componentes (caldeiras, turbinas e geradores). Outra importante contribuicéo
foi apontar o ganho de eficiéncia potencial com cada uma das tecnologias
disponiveis que podem elevar a produtividade dos atuais 10,4 kWh por tonelada de
cana (kWh/tc) exportado par o SIN por tonelada de cana para 71,6kWh/tc, sem

fazer uso da palha.

Em sua publicagdo “Etanol e Bioeletricidade”, (Sousa e Macedo, 2010)
coordenaram um amplo trabalho que trata do futuro da cana-de-aglcar na matriz

energética. Em particular sobre a bioeletricidade concluem:

“A insercdo da bioeletricidade em uma escala compativel com seu
potencial por si s6 ja contribuiria para o aumento da seguranca do
suprimento de energia elétrica devido ao ‘“efeito diversificacdo da
matriz”. No entanto, a caracteristica mais favoravel da bioeletricidade
sucroenergética para a seguranca do sistema elétrico brasileiro € a sua
complementaridade em relacdo ao regime de chuvas do subsistema
Sudeste/Centro-Oeste, onde se concentra 70% da capacidade dos
reservatorios brasileiros. A safra sucroenergética ocorre entre 0s
meses de abril e novembro, coincidindo com o periodo seco nas

regides Sudeste e Centro-Oeste.
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A bioeletricidade sucroenergética, por ter a geracdo concentrada na

estacdo seca, se constitui em fonte de energia de grande relevancia

para complementar o parque gerador hidrico. Trata-se de uma “energia
de in- verno”. De acordo com o ONS, cada 1.000 MWmed de

bioeletricidade inseridos no sistema interligado durante o periodo seco

significa a poupanca de 4% dos reservatérios do subsistema
Sudeste/Centro-Oeste.” (Sousa e Macedo, 2010, p. 147).

O tema etanol de segunda geracdo, entretanto, ndo é tratado em

profundidade pois a tecnologia ndo estava disponivel comercialmente (Unica, 2010,

p. 197). Neste trabalho os autores tratam da cana de aglUcar como um todo com

Visdo energética e exploram todo seu potencial, como podemos observar no quadro

a sequir:

11 cana

0,160 TEP

Energia da cana de agucar

7 0,0000 TEP
57 kg agucar Pr—
50,6 | efanol ) 0.0238 TEP
Combustivel
140
g bagaga 00098 TEP
5EC0 Combbaustivel
140 kg palha 0,0000 TEP
Queimado
no campe

Consuma mibdo de wapor na Using: 530 kgt cana
P B dhie urra uking Tipica de agicar & etancl fa Sragil {1, 3 milde o
Ionnkadas de rangfana am X8

Elaboragdo prdpria - Adapatode de: Sousa e Macedo, 2010
Fantes: Centro de Tecnologia Conawiedra CTC e Simtec 2008 (simpdsio internacional e Mastra de Tecnologia do
Agrainddstria Sucraenergética) — p. 234

Figura 6: Energia da cana-de-acucar

Aproveitamento de

21% da energia
contida na cana

A producdo de E2G é objeto de investigacdo por académicos e também

pela iniciativa privada. Guarda et al. (2013), explorou o potencial de producédo de

etanol

de segunda geracdo como forma de aproveitamento de

residuos

agroindustriais ao comparar a disponibilidade e eficiéncia de cada um dos residuos.
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Pesquisou diferentes trabalhos para avaliar o potencial de cada um dos residuos
bem como a disponibilidade de cada matéria prima, conforme tabela 2:
Disponibilidade e potencial de conversao, a seguir. Concluiu que no brasil existem
varias fontes para producédo do E2G, dentre elas a palha e o bagaco da cana-de-

acucar, principalmente em funcéo da abundancia e de seu carater renovavel.

Conversdo de Produgdo

Residuo Celulose celulose em residual anual hli,:::::jla{c:_]
etanol (%) (t)

Palha de cana a9 g5 208 milhGes 87,38 bilhdes

Palha de trigo 35 B9 & milhdes 2,37 bilhdes

Palha de arroz 38 20 3 milhdes 1,15 bilhdes

Bagaco de cana 43 &9 208 milhdes 100,88 bilhdes

L 6 61 50 milhdes 17,78 bilhdes

da bananeira

Tabela 2: Disponibilidade e potencial de conversao

Elaborado pelo autor — Adaptado de Guarda et al (2013)

Em recente evento organizado pelo BNDES (BNDES - Setorial, 2015)
com objetivo de avaliar o potencial competitivo do E2G, Gouveia et al (2015)
apresentaram trabalho de pesquisa em que avaliaram o tema do etanol celulésico e
com base neste fizeram sugestbes de politica publica para acelerar o
desenvolvimento da tecnologia. Portanto estudaram a capacidade competitiva do
E2G em relacdo aos combustiveis fosseis tendo o caso base e trés cenarios com
perspectiva temporal de curto médio e longo prazo. Concluiram que este pode ser
mais competitivo que o etanol convencional e proximo do patamar de preco de barril
de petréleo a US$44, no longo prazo. Isto com base nas premissas assumidas,
portanto: avancos nas etapas de conversdo de biomassa e reducdo no custo das
enzimas. Neste cenario o nivel de competitividade seria suficiente para rever o
quadro de importacdes de combustiveis fosseis para exportacdo de combustiveis
renovaveis. Pelo lado da oferta observa que ndo ocorrera de forma espontanea e

demandara da ampliacdo dos investimentos em novas usinas de E2G.
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Seabra e Macedo (2011) simularam um comparativo técnico-econémico e
ambiental de performance dos sistemas de cogeracéo e producéo de E2G. Criaram
cenarios para uma planta média capaz de processar 4MM de toneladas de cana por
ano e assim simularam investimentos e receitas potenciais que, por sua vez
possibilitaram calcular o Retorno Sobre Investimento (RSI), a partir de cada uma das
tecnologias. Suas projecdes levaram a concluir que a producéo de E2G geraria
maior quantidade de energia quando comparada a cogeracdo, conforme Tabela 3.
Entretanto, ao comparar o RSI de cada projeto, a producéo de energia, cogeracao,
tem maior retorno que a producao de E2G devido aos maiores custos operacionais e
de producéo, Tabela 4.

Em um outro trabalho, (Seabra e Macedo, 2011) compararam técnica e
economicamente, através de simulacbes, a performance entre a producdo de
energia elétrica e etanol de segunda geragcdo, ambas a partir da biomassa residual
da cana de agucar, com vistas a ter o menor impacto ambiental com mitigacdo no
volume de emissBes. Concluiram que plantas combinadas teriam maior
competitividade pela reducao de custos nos processos combinados, ou seja, o maior
aproveitamento da base instalada tornaria viavel o investimento adicional com o
incremento de produtividade. Tendo em perspectiva a reducdo de emissoes,
apontam preferéncia pela producédo de etanol de segunda geracao pois promove
maior reducdo nas emissfes quando comparado a producédo de eletricidade, que
segundo estudo possui maior Retorno Sobre Investimento (ROI). A Tabela 3 mostra
um resumo de producao e produtividade simulados em cada uma das rotas e nos

cenarios estudados.

Tabela 3: Resumo de valores de producéo e produtividade de uma planta de

cana-de-acucar

Elaborado pelo autor — Adaptado de Seabra e Macedo (2010)
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Produto Unidade® Eletricidade Etanol
sl Etanol 10 m?/ ano (L/t cana) 364 (91) 364 (91)
sina
Eletricidade GWh/ano (k'Wh,/t cana) 126 (32) 126 (32)
i Etanol 10* m¥/ ano (L/t cana) 234 (33)
anta
Eletricidade GWh/ano kwWh/t cana 392 (98) 75(19)
Etanaol 10* m?/ ano (L/t cana) 364 (91) 498 (124)
Biorrefinaria®
Eletricidade GWh/ano kWh/t cana 519 (130) 201 (50)

 Baseado em residuos de uma producdo de 4 milhdes de tonelada ano mais 224.000 toneladas
de palha seca;
EBiorrefinaria = usina + Planta de bioetanol anexa

Parametro Eletricidade Etanol
FC| b€ 50,7 1514
Working Capital @ 2.5 7.6
Custo anual * 15,1 33,5
Custo operacional ! 6,7 15,0
Biomassak 34 34
Depreciacao” 5,1 15,1
Vendas Ano &/ 27,5 58,7
ROII 23.2% 15,9%

Tabela 4: Retorno Sobre Investimento

a

Valores em délar Americano de 2007, taxa de cémbio de RS2,00/USS;
B

FCI (Fixed Capital Investmentiment) total investido em capital fixo. Baseados em cotagées
feitas por especialistas. Para o investimento em cogeracdo, o custo da rede de distribuigdo
estd incluido USS 5 Milhées;

c

O preco do etanol foi baseado em Seabra et al.(2010)
d
Assumido com 5% do FCI (Aden et al. 2002)

e

M USS/ano
f

Incluidos no cdlculo: consumiveis inclusos: méo de obra, indiretos, manutengdo, seguros e
tributos. Para cogeragdo utilizados valores retirados de EPE (2008) e para etanol valores
oriundos de Seabra el al. (2010);

g
Bagaco sem custo e palha seca ao custo de USS 15 / ton;
h
10% do FCl;
i
Volumes adicional de vendas de eletricidade e etanol. Preco da eletricidade USS 70 /MWh
3

e preco do etanol USS 400 m ' Valores retirados de CEPEA (2009);
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J

ROI (Retorno Sobre Investimento) calculado como lucro anual antes do imposto de renda
(exemplo: a diferengca entre receita de vendas e custo total, incluindo a depreciagdo)
dividido pelo total do investimento (exemplo: FCI mais capital de giro).

Elaborado pelo autor — Adaptado de Seabra e Macedo (2010)

Furlan et al.(2013) fizeram a seguinte pergunta: etanol ou bioeletricidade,
vale a pena ser flexivel? Ao estudar o assunto e observar que o processo de
producdo do E2G ndo esta consolidado e que existe grande volatilidade de precos
do etanol e da energia elétrica, questiona a possibilidade e vantagens de manter
uma planta flexivel que incorpore e combine as trés tecnologias e assim possa
melhor absorver as flutuagGes relativas de preco. Simulou trés possibilidades com
software EMSO: E1G+Cogeracédo, ELG+E2G e E1G+E2G+Cogeracdo. O volume de
MS utilizados em suas simulacdes inclui 50% das folhas. Com seus resultados
observou que com 74% do total do bagaco utilizado na producéo de E2G haveria um
incremento de 25,8% na produtividade ao atingir 115 L*ton"Cana (E1G + E2G),
porém a refinaria com méaxima flexibilidade (E1G+E2G+Cogeracdo) apresentou a
menor TIR dentre as configuracdes estudadas. Concluiu que com o0s precos de
2012, nem mesmo as plantas produtoras de E1G eram economicamente viaveis e
gue um incremento de 21,1% nos precos do etanol tornaria a planta com maxima
flexibilidade economicamente viavel. Também observou que a combinacéo
E1G+E2G seria mais sensivel ao preco de etanol e que um incremento de 11,5%

seria suficiente para torna-la viavel economicamente.

Maluf (2014), investigou a competicdo pelo uso do bagaco e como esta
competicdo teria alternancia dentre os subprodutos a medida que ocorre
aprimoramento das tecnologias e processos de produgcédo, bem como quando existe
ganho de produtividade na producdo da cana pelo manejo (aprimoramento do
processo produtivo atual), evolucdo das variedades e também aprimoramento
tecnolégico na producdo do E1G. Suas conclusbes foram obtidas através de
simulagcées em um modelo computavel de equilibrio geral, conhecido como EPPA
(Emissions Prediction and Policy Analysis), onde inseriu cenarios econémicos e
dados de producgdo, consumo e comeércio de diferentes setores econdémicos, em
particular agropecuario e energético. Concluiu pela existéncia da competicdo pelo
insumo basico, o bagaco, com predominio de uso na producdo do E2G, isto a
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medida que existe aumento na eficiéncia no processo de produgédo, podendo
inclusive haver falta de matéria prima para cogeracdo. Um outro desdobramento
seria a liberacéo de terras decorrente do aumento da produtividade dessa tecnologia
somada ao aumento de produtividade do E1G. Ainda, o aumento da produtividade
do E1G poderd dar maior competitividade a cogeracdo na competitividade relativa
com E2G.

Ja Dias et al.(2011), avalia diferentes arranjos produtivos e as respectivas
produtividades, cenarios em que compara diferentes tecnologias para cada um dos
processos, mostra seus resultados com base na evolugdo crescente do nivel
tecnologico e a TIR de cada projeto. Utilizou simulador SuperPro Designer e
planilhas eletrbnicas para construcdo de seus cenarios e mostra que existe ganho
econdbmico com aumento do uso do bagaco, o que chamou de uso da cana integral,
0 que inclui uma fracdo da palha além do bagaco. Concluiu que o processamento
deve ser aprimorado de forma ao melhor uso da matéria prima (aumento da
eficiéncia dos processos) seja para producdo de bioeletricidade ou etanol de
segunda geracdo. Ainda, tendo em vista condicbes observadas e inseridas no
modelo, onde a tecnologia disponivel j& possui elevada produtividade como é o caso
da cogeracgao, conclui que a cogeracgéo teria prioridade, entretanto observa que a
producédo de E1G e E2G combinadas reduz custos operacionais.

Diante de um ambiente de incertezas, portanto, Nardelli e Macedo (2011)
estudaram a viabilidade econémico financeira de um projeto agroindustrial em busca
de um modelo de decisdo que incorporasse as incertezas do setor e trouxesse maior
valor ao acionista. Em seu trabalho incorporaram a analise sobre as oportunidades
efetivadas no presente e seu efeito nas oportunidades disponiveis no futuro e,
assim, procuram as opcdes reais que existem nas decisfes de investimento. Na
metodologia aplicada procuraram criar maior valor para a empresa ao avaliar quais
opcOes de crescimento serdo criadas sucessivamente por cada investimento. O uso
da TOR deu o arcabouco necesséario ao estudo de caso que considerou fluxo de
caixa descontado para alternativa de investimento. Desta forma consideraram o
valor do dinheiro no tempo: VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de
Retorno) e PPD (Periodo de Payback Descontado). Concluiram no caso

agroindustrial estudado, onde aplicaram a TOR e onde as incertezas eram
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relevantes, que € possivel quantificar as flexibilidades gerenciais existentes em
funcdo da possibilidade de decisbes de adiar a implementagdo de um projeto. No
caso incorporaram volatilidade de precos de insumos e de venda dos produtos ao
fluxo de caixa e assim apresentaram de forma estruturada subsidios a tomada de
decisdo no presente, no caso a decisdo de adiar que podera inclusive levar o

investido a abandonar o projeto.

Tatoni (2012), utilizou a Teoria da Opcbes Reais na avaliacdo de
investimentos em cogeracao utilizando bagaco de cana-de-acucar em usinas, e em
seu trabalho buscou conhecer o melhor momento para investir em unidades de
cogeracao. Estruturou seu trabalho de forma a analisar trés cenéarios de porte de
usinas (2, 4 E 6 MM toneladas de cana*ano™) em trés condicdes de volatilidade e,
assim, ter uma representacdo amostral das biorrefinarias e do ambiente de mercado,
respectivamente. Desta forma acrescentou um refinamento a andlise de VPL
tradicional com a identificagdo do melhor momento para investir, portanto trouxe a
opcao de adiar. Concluiu que em um ambiente de baixa volatilidade a melhor opc¢éo
€ adiar o investimento para os trés portes do cenario e que, assim, a decisdo de

investimento somente € recomendada para ambientes de maior volatilidade como

oportunidade para usinas de maior porte.

O mesmo autor representou o ambiente de tomada de decisdo como na
Figura 7. Sua caracterizagdo mostra o0 contexto em que 0S gestores atuam: o

ambiente de certeza, o ambiente de risco e o ambiente de incerteza:
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Figura 7: Ambiente de tomada de deciséo

» Ambiente de incerteza
» Ambiente de risco

» Ambiente de certeza

Adaptado de (Tatoni, 2012)

Finalmente, Dantas (2013) estudou as alternativas de investimento do
setor sucroenergético para aproveitamento de bagaco e de palha. Dai analisou o
estagio de maturidade de cada uma das tecnologias (Cogeracdo e E2G), além de
investimento, produtividade e custos operacionais, e calculou o VPL de cada projeto
com vistas a identificar a atratividade econdmica de cada uma das rotas
tecnoldgicas. Fez analise financeira e concluiu que o VPL potencial para investir na
producéo de bioeletricidade é R$ 76.281.258,97 quando o preco da energia for R$
128, 90MWh e o VPL potencial da producao de E2G é de R$355.560.098,05 quando
o preco do combustivel for de R$0,95 por litro. Concluiu ainda que a alternativa mais
atrativa economicamente € a geracdo de bioeletricidade pois jA se encontra
disponivel comercialmente, a producdo de E2G requer reducdo no custo da
tecnologia, aumento de produtividade e incentivos ligados com objetivo de mitigar
alteracdes climaticas.

Com base na bibliografia consultada, dados de produtividade de cada
tecnologia em contraste com a produtividade potencial e a volatilidade de precos dos
subprodutos do bagaco da cana para producdo de energia elétrica e/lou E2G,
apresenta-se na Figura 8 uma analise de sensibilidade que contempla esta
volatilidade de pregos e os diferentes estagios de maturidade de cada tecnologia
analisados. Desta forma tem-se uma representacdo quantitativa do ambiente de
decis@o e assim pode-se observar quando existe certeza e identificar as fronteiras

onde existe risco e também onde existe incerteza, portanto concorréncia. Assim, €
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possivel visualizar o ambiente onde existe uma potencial competicdo pelo recurso
de investimento em direcdo a um projeto ou outro, como € o caso das usinas na
regido de Piracicaba. Observo ainda que, de acordo com a literatura consultada,
para producdo de energia elétrica existe tecnologia disponivel e viavel
economicamente, portanto estd limitada a capacidade de investimento das
empresas, entretanto, para producao de E2G existe a necessidade de investimento

na tecnologia de producdo com vistas a aumentar produtividade.

i
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®
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R
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Figura 8: Contexto de competicao

Elaborado pelo autor
Fontes: (Dias, Junqueira, Jesus, et al., 2012); (Dias, 2011); (Seabra et al., 2010); (Palomino, 2009); (BNDES -
Setorial, 2015); (Seabra et al., 2010); (Seabra e Macedo, 2011)

Lessard (2013) estudou incertezas associadas a interdependéncia das
organizacdes ao longo das cadeias de suprimento e também o0s riscos decorrentes
desta relagdo. Em seu artigo detalha as fontes de risco e consequéncias paras as
organizac6es como um todo. Também apresenta como é possivel gerir estes riscos,
seja pela mitigagdo ou mesmo pelo uso como um componente incorporado na
estratégia, de forma que havendo conhecimento sobre a origem dos riscos é
possivel: a) tirar proveito por conhecé-lo melhor que demais atores cadeia de
suprimentos, b) ser mais habil em mitigar, ou mesmo extinguir, seus efeitos e c)
distribuir seus efeitos residuais ao longo da cadeia pela diversificacdo ou mesmo

pela resiliéncia de cada ente. Na ilustracdo a seguir, Figura 9, podemos identificar o
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conjunto da obra analisada, o contexto das organizacdes e sua identidade com o
ambiente das usinas de etanol e agucar.

Geopolitical
dynamics
» Percelved

mbalances
" Dynamics and global 1540 regeme
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«Price * Protectionism
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income * Hostilities
Customer Commodity  Environmental
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« Natural dynamics  *Phange gy
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National O T .;mmal
dynamics Bull-v » Fads -
s oo « Consume
Firm-level resiionce : confidence

dynamics

« Capacity
* Quality

+ Flexibity
* Resilience

Titulo original: Sources of Risk and Their Supply Chain Impacts
Fonte: (Lessard, 2013, p.12)

Figura 9: Fontes de risco e incertezas

Desta forma podemos observar que o contexto amplo requer que a
andlise seja feita com abrangéncia do ambiente onde a empresa estéa inserida, de
forma que os riscos e incertezas sejam contemplados e, dentro do possivel,
administrados. Assim sendo, analises como VPL e TIR que levam em consideracao
basicamente o Valor presente dos custos fixos comparados ao Valor presente dos
fluxos de caixa operacionais tem baixa aderéncia quando comparada a Analise de
OpcoOes Reais que além destes incorpora Tempo de expiracdo, Incerteza nos fluxos

de caixa, Taxa de juros sem risco e Valor perdido durante a posse da opcao.
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3 - METODOLOGIA

No presente capitulo sera apresentada uma breve revisdo da Teoria das
opc¢oes Reais (TOR), metodologia utilizada no estudo de caso.

3.1. Opcdes Reais
3.1.1. Fundamentos da teoria e principais trabalhos

Uma opcéo real é definida como um direito, mas ndo uma obrigacao, de
tomada de decisdo a um determinado valor e momento, dentro do periodo de
validade da opcéo, (Copeland & Antikarov, 2003). Basicamente cinco variaveis sao
consideradas:

1) Valor do ativo sujeito a risco — em uma tomada de deciséo,
diferentemente dos detentores de opc¢des financeiras, o detentor de
uma opcao real pode aumentar seu valor;

2) Preco de exercicio — é o valor investido ou recebido ao exercer opgéo
de compra ou venda;

3) Prazo de vencimento da opcéo — O valor da opcdo aumenta a medida
que se estende o prazo

4) O Desvio padréo do valor do ativo sujeito a risco — O valor da opg¢éo
aumenta com o aumento da volatilidade de precos que, por sua vez,
expressam o aumento do risco;

5) A taxa de juros livre de risco ao longo da validade da opg¢éo — o valor

da op¢cdo aumenta com o aumento da taxa.

Como é composto por um arcabouco mais amplo, através da Teoria de
Opcdes Reais, 0 projeto passa a ser analisado ndo somente através do VPL dos
fluxos de caixa descontados, mas incorpora também as opg¢bes de postergacdo e
abandono, além de reinvestimento. Considera mudancas nos fluxos de caixa,
mudanc¢as nos cenarios econdmicos, novas opc¢des de investimento, entre outras.
Ainda, conforme 0 mesmo autor, o valor de uma opc¢éo pode ser também afetado em
funcdo de dividendos que podem ser pagos em fungao dos ativos, portanto uma

sexta variavel.
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Como o objetivo € analisar alternativas ao longo do tempo, é também
usual na metodologia a estruturacdo de arvores de decisdo, como na Figura 10.
Desta forma € possivel ter uma visdo ampla do projeto em funcdo dos caminhos no
modelo binomial, alternativa e momento de decisdo, seja manter ou mudar. Com a
ferramenta escolhida para construcao da arvore de decisédo (TreePlan ®), tem-se
que o momento de decisdo é representado nos nos da arvore de decisdo, sendo
pelo quadrado (o) com decisdo e sem decisdo nas circunferéncias (o). A potencial
tomada de deciséo é a escolha do melhor momento de passar a produzir o E2G com
bagaco disponivel ao invés de vende-lo in natura (0o estudo de caso ndo gera
energia elétrica, a opcao é vender ou ndo o bagaco, mas isto emula a situacdo EE
ou E2G). Conforme (Guthrie, 2009), a andlise de opcdes reais é a Unica técnica que
tem como objetivo incorporar decisdes gerenciais ao processo de decisdo, tendo em
vista que o detentor de uma opc¢ao real tem acdo no ativo, diferentemente de

detentores de opcdes financeiras.

Figura 10: Arvore de decis&o

TreePlan Student License For Education Only
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Elaborado pelo autor

Como apresentado por Nardelli e Macedo (2011), adaptado de (Cox,
Ross, & Rubinstein, 1979) o modelo binomial também assume que o preco segue

um processo binomial em periodos discretos, assumindo somente dois valores
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distintos no tempo. Tais movimentos sdo ascendentes ou descendentes,
representando um valor maior e outro menor que o valor encontrado no né anterior.
Valendo-se da abordagem probabilistica neutra em relacéo ao risco (p ), conforme
(Mun, 2006), para o processo de avaliacdo das opc¢des, sabe-se que estes valores
sao dependentes da volatilidade de precos dos subprodutos do bagaco. Desta forma
a probabilidade neutra ao risco pode ser obtida através da férmula apresentada pela
Equacéo 1:

Equacéo 1: calculo da probabilidade neutra ao risco

:(1—rf)—d

p u—d

Onde 7y € ataxa livre de risco e o valor adotado de 7%. Os fatores u e d que

correspondem ao movimento de subida e descida dos precos destes ativos,

respectivamente, podem ser calculados pelas equacgdes 2 e 3, abaixo:

Equacdes 2 e 3: equacdes de obtencéo dos fatores u e d:

u = eoVht 2)
d= e o (3)

Assim, ov/At corresponde & volatilidade dos retornos do ativo objeto (o ) em um

determinado tempo ( At ).

3.1.2. Fluxo de caixa da Usina.

Tendo em vista que a analise sera feita com objetivo de maximizar o
retorno do acionista, foi utilizada a estrutura presente na Tabela 5 como forma de
calculo do valor presente dos fluxos de caixa de cada alternativa, venda do bagaco e

producdo de E2G. Como o objetivo do trabalho é comparar o ganho adicional

potencial de cada alternativa, estas passam a ser 0s cenarios de base:



Tabela 5: Modelo de Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa -
(+) Receita Bruta
(-) Impostos sobre receita

(-)PISt
(-) COFINS 2
(-) 1Icms ?

(+) Receita Liquida

(-) Custos e despesas
Mao de Obra
Materiais
Manutengao
Despesas Industriais
Despesas Gerais de Administracao
( )LAJIDA*?
Margem EBITDA
(-) Depreciagao
()LAJR®
(-)IR®+csLL’
() Lucro Liguido
(+) Depreciagdo
(-) Capital de Giro
() Custo de Capital (CAPEX) ®
( ) Fluxo de Caixa da Empresa

Onde: (1) PIS: Programa Integracao Social — aliquota de 1,65%; (2) — COFINS:

Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social — aliquota de 7,6% ; (3) —

ICMS: Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias — aliquota de 18%; (4) —LAJIDA:

Lucro antes dos juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao; (5) — LAJIR: Lucro
Antes dos Juros e Imposto de Renda; (6) — IR: Imposto de Renda ; (7) — CSLL:
Contribuicdo Sobre Lucro Liquido ; (8) — CAPEX: do inglés Capital Expenditure
(Despesas de Capital);

39
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3.1.3. Meétodo de calculo

Como parte do processo de modelagem das incertezas que afetam o
valor do ativo, precos do etanol hidratado, construiu-se resumo conforme a tabela 6,

com dados historicos dos precos que foram entdo deflacionados pelo IGP-M.

Tabela 6: Resumo de dados do prec¢o do etanol hidratado

Pregos de Etanol Hidratado Anol Ano ll Ano X
Média
Desvio Padrdo
Mdximo
Minimo
Contagem

Para calculo da Volatilidade foi utilizado o método proposto por (Copeland
& Antikarov, 2003), em que esta € dada pela Equacdo 4. Assim foi calculada a
volatilidade anual com base na média de precos semanais, onde:
O volat. Etanol Hidratado © @ VOlatilidade anual calculada, B, o preco do etanol no ano de

referéncia e P,,_; 0 preco do etanol no ano anterior .

Equacéo 4: Calculo da volatilidade de precos do etanol hidratado

P
Ovolat. Etanol Hidratado — desvpad ﬁln< n/pn_1>m

Com base nos precos deflacionados, pelo método proposto por (Copeland
& Antikarov, 2003), podemos entéo calcular a volatilidade dos precos futuros, ano a
ano, que é dada pela equacéo apresentada na Equacao 5. Foram gerados 10.000

precos para cada ano pelo método de Monte-Carlo, onde: o preco pururo S€A @

volatilidade anual calculada, PF,,,; 0 preco do etanol no ano posterior ao ano de

referéncia e PE, o preco do etanol no ano de referéncia.

Equacao 5: calculo da volatilidade de pregos futuros do etanol hidratado



41

PF,
OPrego Futuro = desvpad ﬁln< n+1/PFn>N

3.2. Premissas

Para elaboracédo do estudo foram utilizados dados do relatério setorial do
BNDES (BNDES - Setorial, 2015) e dados fornecido por uma usina da regiao de
Piracicaba. O valor da depreciacéo do investimento foi inserido em ambos fluxos de
caixa, tendo em vista que os investimentos foram realizados. O objetivo € que ndo
existe qualquer perda futura para o acionista com a deciséo de prorrogar a produgao
de E2G.

3.2.1. Parametros de produtividade do E2G

Nas simulacdes foram utilizados parédmetros do relatério setorial do
BNDES sobre biocombustiveis (BNDES Setorial, 2015), em particular o cenario 7,

conforme quadro a seguir, Figura 11.

0 Caso-base

1 2 1G

. M - 1G2G Integrado
-
I S—

7 " 2G independente

Curto prazo  Médio prazo longo prazo
(2016-2020) (202¢-2025) (2026-2030)

Figura 11: Cenarios propostos por BNDES Setorial (2015)

Elaborado pelo autor

Adaptado de (BNDES Setorial, 2015)

O cenario 7 foi o escolhido pois reflete a producdo independente de E2G
e cujo horizonte reflete este estudo. Portanto, nos cenarios que tratam da evolugao

tecnoldgica, a produtividade aumentou de 240 para 300 litros de etanol por tonelada
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de matéria seca (I*ton*MS). Quanto & involucéo dos custos de R$1,50 para R$0,70
por litro, a trajetoria € apresentada na Figura 12.

Figura 12: Grafico Evolugdo dos custos de producdo do Etanol de
segunda Geracgao

tanol (R$/1)

Custo do e
"

Curto Méedio longo
Cenanos independentes

- Custorl a3l we Custo 20 {7, BA, 5A)

Custo 3G (7, 88, 9B)

Elaborado pelo autor

Adaptado de (BNDES Setorial, 2015)
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4 - ESTUDO DE CASO

O caso estudado é de uma usina que, em 2014, moeu 3.200.000 de
toneladas de cana com produtividade de 76 t*.ha. Produziu 200.000 toneladas de
aclicar e 140.000 m® de etanol de primeira geracdo. Para efeito de calculos n&o foi
incluida a palha da cana, esta matéria prima requer investimentos especificos
necessarios ao processo de colheita e transporte até a unidade de processamento
enquanto o bagaco se encontra disponivel na usina ap6s a moagem. Foram
adotados os dados da variedade CTC4 nos calculos de produtividades, Tonelada de

Acucar por Hectare (TPH), valores médios para a regiao.

4.1. Célculo do VPL e FCFF

Apresenta-se nessa secdo o0s resultados do célculo do VPL de cada
projeto, producdo e venda de E2G e venda do bagago in natura, por meio da
metodologia tradicional e obtencdo do fluxo de caixa descontado. Montagem dos
cenarios base e também dos modelos que receberdo os precos que variam de forma
aleatoria conforme volatilidade também calculada. Para todos os cenarios a TMA
(Taxa Minima de Atratividade) utilizada foi de 10%, a média dos rendimentos para
investimentos em renda fixa nos dltimos 12 meses. Abaixo temos os fluxos de caixa
padrdo de cada alternativa, Tabelas 7 e 8, como cenério base. Os valores refletem a
receita potencial adicional em cada alternativa, assim pode-se comparar cada uma

das possibilidades.

Tabela 7: Fluxo de caixa para venda do bagaco in natura (cenario base) nos cinco

Fluxo de caixa bagaco - Ano 1 - Ano 2 - Ano 3 - Ano 4 - Ano 5
(+) Receita Bruta RS 15.384.465,25 RS 15.384.465,25 RS 15.384.465,25 RS 15.384.465,25 RS 15.384.465,25
(-) Impostos sobre receita [ RS 4.192.266,78 RS 4.192.266,78 RS 4.192.266,78 RS 4.192.266,78 RS 4.192.266,78
()pist § RS 253.843,68 RS 253.843,68 RS 253.843,68 RS 253.843,68 RS 253.843,68
(-) COFINS ? : RS 1.169.219,36 RS 1.169.219,36 RS 1.169.219,36 RS 1.169.219,36 RS 1.169.219,36
() 1cwms 3 RS 2.769.203,75 RS 2.769.203,75 RS 2.769.203,75 RS 2.769.203,75 RS 2.769.203,75
(+) Receita Liquida 'R$ 11.192.198,47 RS 11.192.198,47 RS 11.192.198,47 RS 11.192.198,47 RS 11.192.198,47
(-) Custos e despesas "R$ 702.000,00 RS 702.000,00 RS 702.000,00 RS 702.000,00 R$ 702.000,00
Mao de Obra
Materiais
Manutengdo
Despesas Industriais
Despesas Gerais de Administragdo :Rs 702.000,00 RS 702.000,00 RS 702.000,00 RS 702.000,00 RS 702.000,00
()LAJIDA* RS 10.490.198,47 RS 10.490.198,47 RS 10.490.198,47 RS 10.490.198,47 RS 10.490.198,47
Margem EBITDA [ 68% 68% 68% 68% 68%
(-) Depreciagdo g RS 14.050.000,00 RS 14.050.000,00 RS 14.050.000,00 R$ 14.050.000,00 RS 14.050.000,00
()LAJR® '—RS 3.559.801,53 -R$ 3.559.801,53 -R$ 3.559.801,53 -R$ 3.559.801,53 -R$ 3.559.801,53
(-)IR®+csLL’ '—RS 1.210.332,52 -RS 1.210.332,52 -RS 1.210.332,52 -R$ 1.210.332,52 -R$ 1.210.332,52

() Lucro Liquido RS 2.349.469,01 -RS 2.349.469,01 -RS 2.349.469,01 -RS 2.349.469,01 -RS 2.349.469,01
(+) Depreciagio R$ 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99 RS 11.700.530,99
(-) Capital de Giro RS - RS - RS - RS - RS -
(-) Custo de Capital (CAPEX) ® RS - RS - RS - RS - RS 5
() Fluxo de Caixa da Empresa RS 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99 RS 11.700.530,99 R$ 11.700.530,99
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Tabela 8: Fluxo de caixa para venda do E2G (cenario base)

nos cinco
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primeiros

Fluxo de caixa de produgdo do E2G

Ano 1 v

Ano 2 v

Ano 3 v

Ano 4 v

Ano 5 v

(+) Receita Bruta

(-) Impostos sobre receita
()Pis?
(-) COFINS 2
(-) Icms 3

(+) Receita Liquida

(-) Custos e despesas
Méo de Obra
Materiais
Manutengdo
Despesas Industriais
Despesas Gerais de Administragdo
()LAJIDA®
Margem EBITDA
(-) Depreciagdo
()LAJIR®
(-)IR®+csLL?
() Lucro Liquido
(+) Depreciagdo
(-) Capital de Giro
() Custo de Capital (CAPEX) &
() Fluxo de Caixa da Empresa

anos

4.2.

4.2.1.

43.917.213,28 RS
11.967.440,62 RS
724.634,02 RS
3.337.708,21 R$
7.905.098,39 RS

31.949.772,66 RS

49.522.147,62 RS
1.916.986,36 RS$
44.729.681,72 RS
1.597.488,63 R$
958.493,18 R$
319.497,73 R$
17.572.374,96 -R$
-40%
14.050.000,00 R$
31.622.374,96 -R$
- RS
31.622.374,96 -R$
17.572.374,96 -R$
- RS
- RS
17.572.374,96 -R$

Precos do Etanol Hidratado

Resultados dos caculos

43.917.213,28
11.967.440,62
724.634,02
3.337.708,21
7.905.098,39

31.949.772,66

49.522.147,62
1.916.986,36
44.729.681,72
1.597.488,63
958.493,18
319.497,73
17.572.374,96

-40%
14.050.000,00
31.622.374,96
31.622.374,96
17.572.374,96

17.572.374,96

-R$
-R$
RS
RS
-R$

43.917.213,28 RS
11.967.440,62 RS
724.634,02 RS
3.337.708,21 R$
7.905.098,39 RS

31.949.772,66 RS

49.522.147,62 RS
1.916.986,36 RS$
44.729.681,72 R$
1.597.488,63 R$
958.493,18 R$
319.497,73 R$
17.572.374,96 -R$
-40%
14.050.000,00 R$
31.622.374,96 -R$
- RS
31.622.374,96 -R$
17.572.374,96 -R$
- R$
- RS
17.572.374,96 -R$

43.917.213,28 RS
11.967.440,62 R$
724.634,02 RS
3.337.708,21 R$
7.905.098,39 RS

31.949.772,66 RS

49.522.147,62 R$
1.916.986,36 R$
44.729.681,72 R$
1.597.488,63 RS
958.493,18 R$
319.497,73 R$
17.572.374,96
-40%
14.050.000,00 R$
31.622.374,96 -R$
- RS
31.622.374,96 -R$
17.572.374,96 -R$
- R$

- RS
17.572.374,96 -R$

'
X
W

43.917.213,28
11.967.440,62
724.634,02
3.337.708,21
7.905.098,39

31.949.772,66

49.522.147,62
1.916.986,36
44.729.681,72
1.597.488,63
958.493,18
319.497,73
17.572.374,96
-40%

14.050.000,00
31.622.374,96
31.622.374,96
17.572.374,96

17.572.374,96

A seguir, Tabela 9, tem-se o resumo dos dados relativos aos precos do

etanol hidratado, calculos das estatisticas relativas aos precos do Etanol Hidratado:
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Pregos de Etanol Hidratado

2005 | 2006 2007 ~ 2008 = 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 | 2015

Meédia

RS 074 RS 0,90 RS 0,71 RS 0,72 RS 0,77 RS 091 RS 1,21 RS 1,11 RS 1,17 RS 1,26 RS 1,31

Desvio Padrdo 0,11 0,15 0,13 0,03 0,14 0,15 0,13 0,06 0,06 0,08 0,06
Madximo RS 1,01 RS 1,24 RS 096 RS 0,77 RS 1,10 RS 1,21 RS 1,63 RS 1,22 RS 1,30 RS 1,44 RS 1,42
Minimo RS 057 RS 0,75 RS 058 RS 0,63 RS 0,57 RS 0,70 RS 0,97 RS 1,00 RS 1,08 RS 1,13 RS 1,22
Contagem 52 52 52 52 53 52 52 52 52 52 15
Elaborado pelo autor — Fonte: CEPEA
Tabela 9: Resumo dos resultados de pre¢os nominais do etanol hidratado
Com a normalizacao dos precos pelo IGP-M, Tabela 10, temos a seguir:
Tabela 10: Estatistica descritiva dos resultados de preco do Etanol
hidratado

Elaborado pelo autor — Fonte: CEPEA

Precos de Etanol Hidratado | - Deflacionado |~
Meédia RS 1,33
Desvio Padrdo RS 0,16
Mdximo RS 1,58
Minimo RS 1,09,

Para calculo da Volatilidade, Figura 13, foi utilizado o método proposto por
(Copeland & Antikarov, 2003):
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Evolucdo de precos de Etanol Hidratado em R3/litro

|
Defiac bora

Elaborado pelo autor

Figura 13: Volatilidade de precos do etanol hidratado

4.3. Variacdo de precos e Volatilidade

Com base nos precos deflacionados, pelo método proposto por (Copeland
& Antikarov, 2003), foram calculados os pregos futuros para o produto, ano a ano,

conforme proposto na metodologia, e criados os cenarios de fluxo de caixa. No

gréfico a sequir, Figura 14:

Histograma - Projecdo de pregos do Etanol Hidratado
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Elaborado pelo autor

Figura 14: Grafico da distribuicdo de precos futuros calculados
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4.4. Precos de venda do bagaco posto na usina

Como dado fornecido pela Usina da regido de Piracicaba, o preco médio
de venda do bagacgo na safra 2013/14 foi de R$ 77,00 a tonelada posta na usina
(Godoy, 2015). Este foi o parametro béasico utilizado na formacéo do cenario base e

também nas simulacdes.

4.5. Quadro resumo dos resultados

Com a modelagem da &rvore de decisdo e incorporagdo das oscilacdes
de preco e volatilidade, além das decisGes onde existem, tem-se novos valores para

VPL do projeto a cada nova simulacao, dentro da variabilidade definida.

Desta forma foi possivel obter o valor das opc¢des reais. A diferenca entre
esse valor presente expandido e o valor presente tradicional sera o proprio valor das

opcOes, Tabela 11.

Valor das Op¢oes Reais - Valor -
VPL 710d bagago RS 44.354.218
VPL Tradicional E2G 'RS 66613.127
VPL Expandido E2G 'Rs 20249215
VPL Expandido RS 47804448
VPL Opgdes Reais Rs 3.450.230

Valor das Opg¢des Reais 8% J

Tabela 11: Valor das opcfes Reais

O valor da amortizagdo foi 0 mesmo em ambos cenarios, venda de
bagaco ou producao de E2G, pois o investimento ja foi feito e o objetivo do trabalho

€ mostrar o valor adicionado pelas opc¢des reais.

4.6. Arvore binomial
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Nas Figura 15 e 16 apresenta-se a arvore de decisdo resultante da
aplicacado da metodologia. Tem-se como resultado a decisdo de passar a produzir o
E2G no ano V (em 2020), quando a produtividade supera os 300 I*tonMS e a

volatilidade de precos podera ser incorporada sem maiores perdas.
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Figura 16: Recorte da arvore de decisao
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4.7. Analise de sensibilidade

A partir da analise dos dados e simulagdes podemos concluir que a opcao
de produzir E2G ainda depende de significativa evolucdo da tecnologia, uma
combinacdo de aumento de produtividade (I*ton*MS) e também na reducdo de
custos das enzimas (R$ / litro de etanol produzido), como pode ser observado na

Figura 17.
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Evolucdo da tecnologia (produtividade e custos)

enzimas

ade (I"ton*MS)

Produtivid
Reducado nos custos das

Figura 17: Evolucdo da tecnologia

Como a produtividade tem impacto imediato nos resultados, a seguir
podemos observar seu efeito na geracéo de caixa e, portanto, na capacidade de
tornar-se viavel em escala comercial, ou seja, atrair investimentos. A Figura 18

mostra que somente no ano IV tem inicio a geracao positiva de caixa.

Evolucdo do custo por Litro e a Geragdo de Caixa
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RS 15.000.000 RS 1,40
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-E RS 5.000.000 RS 1,00 %
% o RS 0,80 S
3 -R$ 5.000.000 o
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= = = FCFF (RS)

Custo [ Litro (RS)

Figura 18: Gréfico de evolucdo dos custos
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Como observado pelo BNDES em (BNDES - Setorial, 2015), houve
grande evolucgéo no processo de producdo do E2G nos ultimos anos. Em (Unica,
2010) o tema nao foi abordado pelo fato de o E2G néo estar disponivel
comercialmente na época de elaboracdo deste estudo, entretanto aparece como
alternativa potencial de médio prazo. Com os dados obtidos podemos afirmar
gue o produto ainda necessita evoluir para atingir sua escala comercial, mas
devera ser contemplado no planejamento de médio prazo das empresas como

tecnologia alternativa.



53

5 - CONCLUSAO

Os residuos da cana de agucar sdo uma importante op¢do de biomassa
para conversdo em energia, tanto por seu potencial energético como pelo volume
disponibilizado a cada ano. O uso na producédo de energia elétrica € predominante e
novos usos como a producdo de E2G ganham importancia a medida o processo de
producdo em escala industrial ganha competitividade. Assim, uma metodologia de
avaliacdo econbémico-financeira robusta se faz necesséria para suportar 0s

investimentos.

No caso da usina estudada, a andlise de investimento pela teoria das
opcoes reais, tendo em vista 0 comportamento dos precos do etanol e também dos
ativos, a opcao de postergar a producao pode trazer maior valor ao investidor.

Ao aplicar o modelo foi possivel observar que a decisdo de prorrogar o
inicio da producédo prevalecera pelo menos até o quarto ano quando, se espera, 0S
custos dos insumos tenham reduzido em aproximadamente 50% em relacdo aos
custos atuais e a produtividade por tonelada de biomassa tenha superado os 300
I*ton*MS. Neste momento, dentro dos parametros de volatilidade de preco
estudados, existe a possibilidade de dar inicio a producdo. Nestas condi¢cdes a
producdo de E2G se torna viavel quando preco por litro (venda) ultrapassa a
fronteira de R$1,29/Litro.

Uma outra sugestao deste estudo € a possibilidade de o melhor momento
de adicionar novas tecnologias através da utilizacdo de abordagem quadrinomial. O
modelo permite a insercdo de cenarios de evolugcdo tecnolégica e, no caso
especifico estudado, o resultado da andlise da competitividade da tecnologia de
producdo E2G em contraste com a venda da matéria prima in natura como
parametros de andlise, mostrou 0 momento mais adequado para realizagdo do

investimento de forma a gerar maior valor para o acionista.

Foi também possivel concluir que o processo de producdo do E2G
encontra-se ainda em fase de desenvolvimento e que necessita de maior evolugéao
técnica para entdo atrair investimentos privados, entretanto deve ser considerado no

planejamento de médio e longo prazos. No contexto atual espera-se uma
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competicao por recursos de investimento com preponderancia para cogeragao. Em
um horizonte mais longo, € possivel ainda um acirramento no cenério com maior
competicdo caso exista maior demanda pelo bagaco com a implantacdo de novas
unidades de cogeracdo. Vale considerar que o relatério do BNDES Setorial (2015)
utilizou o valor de referéncia de R$103,29 a tonelada do bagaco posto na usina.
Com base nos dados do mesmo relatério, cujos parametros foram utilizados nas
simulacdes, e observado o contexto onde se encontra a usina estudada, conclui-se
gue o contexto atual estd mais favoravel a cogeracdo. Tendo com premissa 0 preco
de equilibrio atual do bagaco, apesar de a Usina haver feito investimentos para
producdo de E2G, a opcédo de venda do bagaco para uma outra usina com
capacidade de cogeracdo é vantajosa para ambas. Este cenario se altera quando
ampliamos a volatilidade para 50%, o que pode elevar os precos do Etanol
Hidratado ao produtor acima do R$1,50 por litro e, neste contexto, a decisdo seria

antecipada em um ano.

Finalmente, os resultados evidenciam a necessidade de politicas publicas
de incentivo para ambos produtos, energia elétrica e E2G. Existe sinergia entre 0s
dois e sabemos que no caso da producdo de energia elétrica os contratos de
fornecimento dao garantia ao financiamento e estabilidade de receita. No cenério
atual, sem incentivos, a producdo de E2G néo atrai investimentos e desestimula o

pioneirismo.

Como limitac6es do trabalho, ndo foram exploradas volatilidades de preco
de energia elétrica no que pudessem alterar o preco do bagaco, tampouco a
volatilidade de precos do etanol anidro e da gasolina que pudessem trazer maior
valor ao acionista. Também nao foram considerados os ganhos potenciais com a
inclusédo dos residuos da palha, entre outras biomassas. Como sugestao de estudos
futuros, a comparagcédo de diferentes arranjos produtivos na cadeia produtiva da
cana-de acucar no pais como forma de explorar as possibilidades regionais.
Questbes regionais tem grande efeito nos resultados, seja pela elasticidade de
precos e também custos logisticos, portanto, uma maior coordenagdo entre 0s
agentes da cadeia pode aumentar a possibilidade de ganho compartilhado e
reducado de custos de contrato, enfim alterar a decisao individual de cada ator.
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