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RESUMO

A co-geracdo de energia elétrica tem sido considerada uma alternativa importante na
diversificacdo de fontes de geracdo de energia elétrica no Brasil. Apesar do grande
potencial apresentado por esta fonte aternativa de energia, 0 mercado para a energia
elétrica co-gerada esta ainda hoje, sujeito a um ambiente de grande risco e incerteza. Este
trabalho teve por objetivo analisar a viabilidade econémica de um projeto de investimento
em co-geracdo de energia elétrica em uma usina sucroalcooleira com vistas a
comercializagdo de excedentes, sob condigbes de risco, utilizando o Méodo de Monte
Carlo. Os indicadores utilizados foram Vaor Atual Liquido (VAL); Taxa Interna de
Retorno (TIR); Relacdo Beneficio — Custo (RBC); Payback Simples (PBS) e Payback
Econémico (PBE). A andlise foi realizada considerando dois cenarios, considerando a

possibilidade ou ndo de obtenc&o de financiamento e nivel de eficiéncia de queima do



bagaco de 3 toneladas para geragdo de 1 MW. Os resultados mostram que em condicdes
de obtencdo de financiamento o projeto de investimento € vidvel economicamente e
invidvel economicamente para as situagcbes em gue ndo ha possibilidade de obtencdo de

financiamento.

PALAVRAS CHAVES: Risco, Viabilidade econémica, co-geracdo, Método de Monte
Carlo.

ANALYSIS ECONOMIC VIABILITY OF CO-GENERATION OF ELECTRICAL
ENERGY.

SUMMARY

The co-generation of surplus electrical energy has been considered as an important
aternative in the diversification of sources of electrical energy in Brazil. In spite of the
great potential presented by this alternative source of energy, the market for the co-
generation of electrical is still today subject to an atmosphere of great risk and
uncertainty.The objective of this research study was to analyze the economic viability of
an investment project of cogeneration of electrical energy in an acohol and sugar mill
based on the Western area of the state of S&o Paulo having in view the commercialization
of surpluses, under risk conditions, using the Method Monte Carlo. The indicators used
were Liquid Current Vaue (LCV); Internd Rate of Return (IRR); Benefit — Cost
Relationship (BCR); Simple Payback (SPB) and Economic Payback (EPB). The analysis
was performed into two different scenarios, having into consideration the possibility or not
availabity of financing, and the level of efficiency in the burning of bagasse of three
weihgt of 1,000kg. The results showed that the investment project is only economically
viable under conditions of financing. For the situations in which it was not possible to

obtain financing, the project was not economically feasible.
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1 INTRODUCAO

A demanda por energia elétricatem apresentado crescimento nos Ultimos anos sem
o correspondente aumento de oferta de energia. Conforme a (ANEEL, 2004) o mercado de
energia el étrica apresenta um crescimento da ordem de 4,5% ao ano, devendo ultrapassar 0
valor dos 100.000 MW em 2008, o que gera uma necessidade de investimentos que atinge
R$ 6 a 7 bilhdes/ano para a expansdo da matriz energética brasileira.

Algumas opcles para aumentar o parque gerador de energia elétrica tém sido
aventadas como a co-geracdo de energia elétrica a partir do bagago da cana-de-acUcar. Ha
Va&rios anos, a co-geracdo de energia elétrica a partir do bagago de cana-de-acUcar vem
sendo adotada pelas usinas visando o0 suprimento proprio.

A co-geracdo é a producdo simulténea de energia térmica e eletricidade de uma
mesma fonte de combustivel. De uma forma geral, uma usina termelétrica de co-geracéo
funciona por meio de uma fornalha, onde € queimado o combustivel (no caso, o bagaco de
cana) e uma caldeira onde é produzido o vapor. O jato de vapor extraido da caldeira gira
uma turbina que, por estar interligada ao eixo de um gerador, faz com que este entre em
movimento, gerando a energia elétrica (SOUZA,1999).

Os sistemas de co-geracdo conforme (MONTIGNY et al., 1999), tém se tornado
populares porque utilizam menos combustivel que plantas tradicionais e operam com
maior eficiéncia, devido aproducdo simultanea de calor e eletricidade. Um sistema tipico
de co-geracéo € baseado na condensacdo do vapor na turbina, convertendo entre 30 a 35%
do combustivel em energia elétrica dentro das caldeiras com o restante sendo langado no
mei o-ambiente.

Conforme (CENBIO, 2005), o Brasil possui um potencial de 4.000 MW
proveniente da co-geracdo de energia elétrica a partir do bagago de cana. Porém somente
apartir de 1995 comecaram a ser criadas as condicdes para a comercializacéo do excedente

de energia elétrica gerada no setor sucroalcooleiro.



Para atrair investimentos privados para o setor elétrico, o governo iniciou a partir
de 1995 um processo de desregulamentacdo do setor que incluiu agdes como: a) Separacdo
das atividades de geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacéo; b) Melhora das
condi¢bes de competicdo na geracdo e na comercializacdo, para garantir eficiéncia e baixo
custo daenergia; ¢) Permanéncia do monopdlio natural na distribuicdo e na transmisséo;
d) Recursos da iniciativa privada para garantir a expansdo e €) Definicdo de regras
especificas nos contratos de concessdo, para garantir confiabilidade e qualidade no
fornecimento.

Esperavase que, com a segregacdo das &eas de geragcdo, transmissdo e
distribuicdo, o mercado seria competitivo para venda de energia, ampliando-se, portanto, as
possibilidades de negociacdes para a comercidizacdo de energia elétrica pelo setor
sucroalcooleiro, por meio da figura do autoprodutor.

Estas mudancas ocorridas no setor elétrico brasileiro que regulamentam a
comercializagdo de energia elétrica, levaram parcelas do setor sucroalcooleiro a realizar
investimentos visando comerciadizar o excedente de energia, para aproveitar as vantagens
da venda de excedentes de energia el étrica, em vista de suas dificuldades econdémicas e de
sua necessidade de diversificagdo e implantagdo de economias de escopo (COELHO;
ZYLBERSTAUJN, 1998).

Entretanto, verificou-se que, apesar do grande potencial apresentado por estafonte
alternativa de energia, 0 mercado para a energia el étrica co-gerada esta ainda hoje, sujeito
aum ambiente de grande risco e incerteza.

NAGAOKA (2001) identificou as fontes de risco potencia e efetivo no processo
de comercializagdo de excedentes de energia co-gerada a partir de informagdes dos agentes
envolvidos neste processo, como: ata especificidade de ativos, ou sgja, as usinas precisam
realizar investimentos especificos visando a comercializacdo do excedente com a
distribuidora, neste caso, se ocorrer uma anulagdo do contrato, a usina teré dificuldades de
recuperar o investimento realizado; necessidade de regularidade de suprimento; reduzida
estrutura de informagbes e ata incerteza devido a problemas de regulamentacdo do

mercado.



LIMA (2004) verificou que o ambiente para venda de energia continua bastante
incerto paraos investidores. Estes consideram excessiva a concentracdo de poder nas maos
do governo, apds 0 anincio do novo modelo do setor elétrico em dezembro de 2003. A
avaliacdo dos investidores no setor elétrico é que a criagdo, por parte do governo de uma
empresa publica para realizar o plangjamento do setor e a gestdo do Operador do Sistema
Elétrico deve concentrar as decisdes do setor na esfera governamental. Para eles a reducéo
a0 minimo das possibilidades de intervencdo do governo poderia reduzir a incerteza no
setor.

Além dos problemas regulatérios que o setor vem enfrentando, ndo se pode deixar
de mencionar que, apesar de os investimentos em co-geracdo serem comparativamente
menores que outras fontes, 0 montante de recursos necessarios para implementar ateractes
na planta industrial das usinas com vistas a co-geracdo para a venda de excedentes de
energia elétrica € aindarelativamente elevado.

Estas questdes representam obstéculos a estimativa de indicadores que subsidiam
a tomada de decisdo de investidores privados no processo de co-geracdo, tornando-se
importante que a estimativa destes indicadores sgam elaboradas com base na
probabilidade de variacdo ou na previsdo do comportamento das principais variaveis que
compdem o orcamento de custos e receitas do projeto de investimento no processo de co-
geracdo.

Este trabaho teve por objetivo analisar a viabilidade econdémica de um projeto de
investimento em co-geracdo de energia elétricade uma usina de aglicar e dcool naregido
Oeste de S&o Paulo, com vistas a comerciaizacdo de excedentes, sob condi¢des de risco,

utilizando o Método de Monte Carlo.

2 METODOLOGIA

Analisou-se neste trabalho, a viabilidade econdmica de um projeto de
investimento em co-geracé@o de energia, utilizando-se 0 Método de simulagdo de Monte

Carlo.



O método foi aplicado em estudo de caso junto a uma usina de agucar e acool
de médio porte localizada na regido Oeste do estado de Sdo Paulo, que produz energia para
auto-consumo e venda de excedentes.

A redizacdo de estudo de caso, neste trabalho, justificase devido a grande
variabilidade de caracteristicas produtivas entre usinas sucroalcooleiras, que produzem
energia co-gerada para autoconsumo ou venda de excedentes de energia elétrica para
distribuidoras. Esta variabilidade esta relacionada ao nivel tecnoldgico, condigdes técnicas,
porte das usinas, forma de aquisicdo de matéria prima etc, configurando um segmento
bastante heterogéneo. A op¢do pelo estudo de caso justifica-se também pela restricdo por

parte das usinas em conceder acesso as informacdes rel acionadas a unidade de co-geracéo.

2.1. Dados coletados

O investimento total foi de R$ 30.150.000,00, incluindo neste valor: aquisi¢éo de
caldeira, turbo redutor, subestac@o, gerador, torre de resfriamento, cabos e acessorios
elétricos para montagem do turbogerador, sistema de ventilacdo, instalacbes e montagens
de equipamentos e painéis el étricos.

O horizonte temporal considerado neste estudo foi de 20 anos, prazo
determinado pela usina para duracdo do projeto, em funcéo davida Util dos equipamentos.

Além dos investimentos iniciais, foram coletados os vaores das despesas
operacionais da unidade de co-geracdo e referem-se aos custos de tratamento de &gua e
geracao de vapor (especificamente méo-de-obra, insumos e manutencdo dos equipamentos)
e 0s custos da geracdo de energia elétrica (especificamente, despesas com méo-de-obra e
manutencdo) totalizando R$ 842.500,00 por ano.

Foram col etados também os custos de aquisi¢cdo do bagago de cana que variou, no
periodo, entre 500 e 5.000 toneladas/ano junto a outras usinas, para a cogeracdo do
volume de energia contratado com a distribuidora a um valor médio de R$ 30,00/tonelada.
Além do custo de aquisicdo incluiu-se também o custo de transporte desta matéria prima,
que é de R$ 20,00/tonel ada.



Foi determinado também o custo de oportunidade do bagago da usina que é de R$
30,00/tonelada. Considerou-se este custo, pois antes de 2003, ano que foi fechado o
contrato de venda de 42 MW com a distribuidora, ausina gerava excedentes de bagaco
gue eram comercializados junto a outras industrias. Do total de excedente de bagaco, que
era de 538.800 toneladas por ano, apenas 20% eram colocados no mercado,
correspondendo, em média, a 107.760 toneladas de bagaco por ano.

Com a contratagdo de venda de energia elétrica para a distribuidora, a usina
utiliza todo o bagaco produzido, (além do volume adquirido de terceiros) e portanto acabou
renunciando a receita advinda da venda de bagaco, considerando-se, portanto como um
custo adiciona do investimento.

As receitas do projeto, ou fluxos de entrada, referem-se a venda de energia
elétrica co-gerada excedente para a distribuidora durante a safra (periodo de maio a
novembro) aos precos e quantidades contratados junto as distribuidoras. O volume de
venda de energia a partir do investimento na unidade de cogeracéo em andlise é de 138.024
MWh  considerando-se a quantidade contratada 27 MW (42 — 15) e 0 periodo de
suprimento de sete meses, totalizando 5112 horas por ano.

Como este tipo de atividade conta com possibilidade de financiamento, a uma taxa
de juros de 14,5% ao ano junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Socia (BNDES), considerou-se como entrada de caixa os créditos de financiamento,
guando for o caso de contratagéo do financiamento. Neste caso, ainda, os pagamentos de
juros e amortizacdo do financiamento foram considerados nos fluxos de saida. Este
financiamento pertence a linha de crédito da Operacdo Programa de Financiamento para
Projetos de geracéo de energia el étrica proveniente do setor sucroalcooleiro. Este programa
tem as seguintes caracteristicas: financiamento de até 80% do capital, 2 anos de caréncia,
10 anos de amortizacdo com pagamentos mensais durante a safra, ataxa de juros de longo
prazo (TJLP) de 11% a. a; Spread béasico de 1,00% a.a. e Spread de risco de 2,50% a.a,;
totalizando: 14,5%de juros ao ano. A forma de amortizacdo do investimento foi o sistema
de amortizac&o constante (SAC).

2.2. Indicadores de viabilidade econébmica em projetos de investimento



Para analisar a viabilidade econdmica do projeto de investimento com vistas a
comercializagdo de excedentes de energia elétrica co-gerada sob condic¢bes de risco em
uma usina sucroacooleira, foram utilizados os seguintes indicadores de viabilidade
econdmica: Vaor Atual Liquido (VAL); Taxa Interna de Retorno (TIR); Relagdo
Beneficio — Custo (RBC); Payback Simples (PBS) e Payback Econdmico (PBE).

A partir dos dados coletados junto a usina, objeto deste estudo, foram elaborados
os fluxos de caixa, que sdo valores em reais que refletem as entradas e saidas dos recursos e
produtos por unidade de tempo e formam uma proposta de investimento. Conhecidos os
dados fisicos, € possivel entdo usar critérios que permitam transformélos em valores
monetarios. Todo projeto apresenta fluxos de entrada e saida de recursos e a diferenca
entre eles, chama-se de fluxo liquido, sobre o qual sdo determinados os indicadores de
viabilidade econdmica.

Os fluxos de saida, no caso deste estudo, compdem-se de: vaor dos
investimentos incrementais para implantagdo da unidade de cogeracdo, despesas com juros
e amortizacdo (em andlise de situacdes de financiamento), custo de aquisicdo e transporte
do bagaco, custo de oportunidade do bagaco préprio, cujo excedente gerava receitas
adicionais pela venda a terceiros antes da implantagcéo da unidade de cogeracdo e custos
operacionais que incluem despesas com  insumos e méao de obra, insumos e manutencéo.

Os fluxos de entrada sdo as receitas provenientes da venda da energia elétrica

cogerada junto adistribuidora e o valor do crédito do financiamento no ano zero.

2.3 Meétodo de Monte Carlo para analise de risco em projetos de investimentos

A andlise de risco pode ser feita em diversas condicdes tecnol 6gicas e econdmicas
gue, em seu conjunto, permitem caracterizar total ou parcialmente o ambiente econdmico
no qual seinsere o processo em andise. Este conjunto de condigdes é chamado de cenério e
possibilita avaliar o impacto de vérias circunstancias sobre o retorno das empresas (Gitman
2001).

Foram considerados dois cenarios de andlise, aplicando 0 método de simulacdo

de Monte Carlo, que levaram em conta uma condicéo estrutural que afeta o desempenho



econdmico de projetos de investimento no  segmento de co-geracéo que € a  obtencdo de
financiamento do investimento inicial, que no caso de projetos de co-geracdo para venda de
excedentes de energia demanda um volume rel ativamente elevado de recursos.

Para projetos deste tipo sd0 escassas, no Brasil, linhas de crédito do setor
financeiro privado, fazendo com que, em geral, as empresas recorram ao financiamento
junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Nestas condi¢des foram elaborados 2 cenérios para a andlise dos investimentos na
usina em guestdo, que sdo descritos a seguir:

Cenario 1 — Neste cenério considerou-se a possibilidade de financiamento de 80% do valor
total do investimento a taxa de juros de longo prazo (TJLP), que equivale a 14,5% ao ano,
com prazo de pagamento de 10 anos, sistema de pagamento pelo sistema SAC (Sistema de
Amortizacdo Constante) e prazo de amortizagdo de 10 anos. Utilizou-se o nivel de
eficiéncia de queima de 3,0 toneladas de bagaco, para geracdo de um MW de energia
elétrica.

Cenario 2 — Neste cen&rio considerou-se a ndo obtencéo de linha de crédito obrigando a
utilizacdo de 100% de capital préprio para os investimentos iniciais. Utilizou-se também o
mesmo nivel de eficiéncia considerado parao cenariol.

O método de Monte Carlo permite a variagdo simulténea de variaveis e aandlise
de seus efeitos conjuntos na rentabilidade do investimento. Neste método atribui-se uma
distribuicdo de probabilidade ou funcdo de densidade a varidvel ou variaveis escolhidas
para andlise. Esta distribuicdo € construida com base na experiéncia do empresario e/ou
analistas do projeto, usando estimativas subjetivas de probabilidade.

A cada valor (ou conjunto de valores da variavel) associa-se a probabilidade de
sua ocorréncia nas condicdes reais do projeto. A seguir retira-se um valor ao acaso de cada
uma das distribuicdes de probabilidade obtidas no passo anterior. Estes novos valores
substituem os valores originais nos fluxos de caixa do projeto base. Tem-se assim um novo
projeto pela simulagéo no computador, determinando-se, entdo, o indicador ou indicadores
de avaliagcéo usando este fluxo de caixa (OSPINA, 1998).

O procedimento anterior € repetido de tal modo que para cada conjunto de

valores selecionados ao acaso das distribuicdes de probabilidade, tem-se um Unico valor



recalculado dos indicadores de avaliacdo. Este processo € repetido algumas centenas de
vezes até que se tenha uma distribuicdo de frequéncia de cada indicador de avaliagéo.
Colocadas sob a forma de distribui¢des acumuladas de probabilidades as estimativas dos
indicadores de avaliacao permitiréo fazer referéncias mais seguras sobre o grau de risco que
0 empresario irdassumir ao tomar sua decisdo sobre o investimento analisado.

As variaveis simuladas, neste método foram: o preco do MW comercializado
junto a distribuidora, quantidade de MW comercializado junto a distribuidora, custo de
aquisicdo e transporte do bagago, custo de oportunidade do bagaco proprio, vaor do
investimento, valor do financiamento, custo operacional, receita proveniente da venda do
bagaco pela usina e despesas com amortizagdo e juros.

Para a varidvel preco do MW comercializado junto a distribuidora, foi
considerada a distribuicdo triangular, com os seguintes valores: moda de R$75,00/MW,
valor minimo R$12,00 e valor maximo R$100,00. Estes valores referem-se aos valores
pagos peladistribuidorapelo MW no periodo de 1999 a 2003.

Paraa variavel quantidade de bagaco adquiridajunto aterceiros foi considerada a
distribuicdo uniforme, a partir de dois parémetros. o limite inferior de 500 toneladas por
ano elimite superior de 5000 toneladas. Estes valores referem-se aos volumes de bagaco
adquiridos de outras usinas, nos anos de 2003 e 2004. Esta aquisicdo passou a ser
necessaria devido ao contrato de venda de excedentes de energia para adistribuidora

Paraavariavel quantidade de bagaco proprio foi considerada a distribuicéo Spike
a partir do valor 107.760. Este volume de bagaco refere-se ao volume comercializado
pela usina antes da realizacdo do contrato de venda de 42 MW com adistribuidora. Antes
de 2003, ano que foi fechado este contrato com a distribuidora, ausina gerava excedentes
de bagaco que eram comercializados junto a outras industrias.

Para as demais variaveis (investimento inicial, financiamento, despesas com juros
e amortizacdo, despesa operacional, quantidade de energia comercializada, prego do
bagaco de terceiros, preco do bagaco proprio) as distribuicdes de probabilidade foram do
tipo Spike onde a variavel assume apenas um valor no processo de simulacéo.

Este procedimento foi repetido para a andlise nos 2 cenarios descritos

anteriormente.



Para determinar o acance dos indicadores econdmicos sobre estes 2 cenarios
utilizou-se o Software ALEAXPRJ, especialmente desenvolvido para redizar simulages
de projetos de investimentos sob condic¢des de risco, utilizando o Método de Monte Carlo.
3.RESULTADOS E DISCUSSAO

Nos Quadros 1 e 2 a seguir sdo demonstrados os indicadores de viabilidade para o
método utilizado para os dois cenérios considerados, considerando a taxa de desconto de
15% aa

Na segunda e terceira colunas sdo apresentados, a média e o desvio padrdo de
cada indicador, obtidos a partir de 1000 simulagdes, utilizando fungdes de distribuicdes
de probabilidade das variaveis.

Na quarta coluna sdo apresentados os valores esperados do indicador, ou sgja, séo
valores limites paraaaceitacéo do projeto.

No caso da TIR, utilizou-se como valor limite o custo de oportunidade do capital
dado pela Taxa Selic. O vaor limite para o VAL foi estabelecido pela usna em R$
9.000.000 paraos 20 anos de duracdo do projeto. O valor do RBC foi estabelecido em 1,
que € o valor minimo de aceitabilidade dos projetos. O prazo de recuperacéo do
investimento limite foi o informado pelausina, de 10 anos.

Na quinta coluna séo apresentados os resultados referentes ao risco, ou sga,
mostra a probabilidade do indicador ser maior que o valor estabelecido na coluna Limite.
Quanto maior o valor da probabilidade, maior a chance do indicador ser superior ao valor

limite.

Quadrol - Resultados dos indicadores do projeto, Cen&io 1 — (com financiamento,

eficiéncia de queima de 3,0 toneladas para geragdo de 1 MW). SP, 2003.

Indicadores Média Desvio Padréo Limite(L) P(I>L) N.S

TIR% 0,00 0,00 0,15 0,0 998"
VAL(R$)  22.467.697 4.354.662 9.000.000 1,00 0
RBC 1,43 0,082 1,00 1,00 0

PBS(anos) 0,00 0,00 10,00 0,00 0



PBE(anos) 0,00 0,00 10,00 0,00 0

Fonte: dados de pesquisa
! Indica o nimero de simulaces em que n&o foi possivel garantir a unicidade da TIR.

Verifica-se para 0 cen&rio 1 onde se analisou a situagdo de financiamento do
projeto que ndo foi possivel garantir aunicidadeda TIR em quase todas as simulacOes.

Uma hip6tese que pode explicar este comportamento da TIR é o préprio
financiamento, cujo crédito é considerado no fluxo de entrada no ano de implantagcdo do
projeto. Para 0s anos seguintes, mesmo com O pagamento de juros e amortizagdes €
possivel que o fluxo diferencia liquido tenha sido também positivo. Neste caso, ndo ha
inversdo de sinal e, portanto, a equacdo para determinacdo da TIR ndo apresenta raiz, ndo
sendo possivel a determinacéo deste indicador.

Existe ainda alguma controvérsia sobre a adequacidade de inserir os fluxos
decorrentes do financiamento no fluxo de caixa, mas optou-se por inclui-los pois afetam os
resultados do fluxo de caixa ano a ano, bem como os indicadores de viabilidade econémica
dos investimentos. Neste caso, como ndo houve condic¢des de garantir a unicidade da TIR,
considerou-se que este ndo € um indicador adequado para avaliacéo do projeto.

Verifica-se que, para o cenario que se considerou o financiamento, o indicador
VAL mostrou-se positivo, com probabilidade de 100% de ser maior que o limite de R$
9.000.000,00 estabelecido pela usina. Portanto, a luz deste indicador, o projeto mostra-se
viével economicamente.

Verifica-se que para este cenario, o indicador RBC apresentou valores elevados,
com probabilidade de 100% de ser maior que 1, indicando que, nestas situagdes as
receitas atualizadas sd0 maiores que 0s custos atualizados.

O PBS e o0 PBE apontam que o investimento certamente seré recuperado antes do
prazo estabelecido pela usina, que € de 10 anos. Os valores zero deste indicador apontam
para recuperacdo do capital investido antes do final do primeiro ano. Este prazo rapido
deve-se a0 valor do investimento inicial financiado, relativamente elevado, de 80% do
capital total investido.



Existindo a possibilidade de néo acesso a linha de financiamento do BNDES, e
ndo existindo alternativas junto a outros agentes financeiros, foi analisada a situagdo de
100% do investimento ser realizado com capital proprio, apresentados no Quadro 2 a
Seguir:

Quadro 2 - Resultados dos indicadores do projeto, Cen&rio 2 — (sem financiamento,

eficiénciade queima de 3,0 toneladas para geracdo de 1 MW). SP, 2003.

Indicadores Média Desvio Padrao Limite(L) P(I>L) N.S
TIR(%) 14,1 24 15,0 0,357 0
VAL(R$) -1.474.528 3.878.662 9.000.000 0,002 0
RBC 0,974 0,069 1,00 0,362 0
PBS(anos) 7,0 1,38 10,00 0,019 0

PBE(anos) 15 3,04 10,00 0,931 636"

Fonte: dados de pesquisa
! Indica o nimero de simulagtes em que n&o foi possivel obter o indicador

Na situacdo sem financiamento, observa-se que para o nivel de eficiéncia de
gueima considerado, o projeto mostrou-se inviavel paratodos os indicadores analisados. A
TIR média obtida foi de 14,1% com probabilidade de 35,7% de estar acima do custo de
oportunidade do capital, de 15%. O VAL mostrou-se negativo, e mesmo considerando-se o
desvio padrdo, foi inferior ao esperado pelo investidor. O indicador RBC foi inferior ao
limite estabelecido. O PBS apresentou valor médio abaixo do limite estabelecido pelo
investidor com probabilidade reduzida do capital ser recuperado depois do esperado pelo
investidor. O PBE apresentou valor médio acima do limite estabelecido pelo investidor com
probabilidade de 93,1% de ser superior ao limite estabel ecido pelo investidor.

4 CONCLUSOES

A andlise de viabilidade econdmica de investimentos em unidades de co-geracdo

de energia elétrica com a finaidade de venda de excedentes junto a distribuidora



sinalizaram para a viabilidade econdmica do projeto nos cenarios onde se considerou a
possibilidade de obtencdo de financiamento, na linha de crédito disponivel, nas condicfes
referentes a0 caso estudado nesta pesquisa. Para o cen&rio onde se considerou a
possibilidade de financiamento, os indicadores obtidos sinalizaram para a viabilidade
econdémica do investimento com probabilidade de 100% do VAL e RBC serem superiores
aosvalores desgjados pelos investidores.

Na impossibilidade de obtencdo de financiamento, os indicadores obtidos
sindlizaram para a inviabilidade do investimento com baixa probabilidade dos valores
médios dos indicadores propostos serem superiores aos desgjados pelos investidores, nas
condigoes verificadas neste estudo.

Constaté-se também que a disponibilidade de linhas de financiamentos é
fundamental para aviabilizacdo dos investimentos em co-geracdo de energia elétrica
paraque estafonte de energia possater um aproveitamento mais efetivo e contribuir para
adiversificacdo da matriz energética brasileira.

A grande variabilidade nas varidveis que interferem na economicidade dos
investimentos neste tipo de projeto, torna necesséria a incorporacdo de andlise de risco em
estudos deste tipo. Pode-se citar entre estas variaveis os pregos de venda dos excedentes de
energia, que estdo diretamente relacionados a problemas de marcos regulatérios no
mercado de energia, que influenciam diretamente as receitas a serem obtidas neste tipo de
investimento. Outra variavel importante é a eficiéncia de queima do bagaco, que esta
relacionada as condi¢bes tecnoldgicas de processamento, e condi¢Bes climéticas na
producdo de cana-de-aclcar, interferindo diretamente nos custos de operacdo na producéo

de energia el étrica co-gerada, pela maior ou menor necessidade de aguisi¢céo de bagaco.
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