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1 Objeto

Constitui objeto do contrato a contratacdo de servico comum para realizacéo de estudo de viabilidade
técnica e econdmica de um grupo selecionado de tecnologias inovadoras relacionadas a cadeia su-

croenergética.
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2 Aspectos Metodologicos

Este estudo ndo pretende generalizar nem esgotar a discussao sobre a viabilidade das tecnologias
envolvidas neste programa, mas analisar os principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacdo nas usinas. O setor sucroalcooleiro € composto por unidades industrias que variam em
diversos parametros dada a localizacdo, qualidade do solo, planta, estratégias de produgéo, equipa-
mentos e outros. Como sera observado, a avaliagdo das tecnologias pode ser fortemente alterada em
funcdo da variabilidade das premissas adotadas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a esco-
Iha ou deciséo pela implantagcdo da tecnologia seja embasada por um estudo de viabilidade individu-

al.

A avaliacdo dos ganhos financeiros potenciais que poderdo ser obtidos a partir da implementacéo da
tecnologia em uma usina, esti balizada em oportunidades de reducéo de custos e da geracao de
receitas a partir da venda de novos subprodutos. Procura-se avaliar os resultados incrementais pro-
piciados pela tecnologia, ou seja, a parcela das receitas, custos e despesas que serdo adicionadas

ou reduzidas em funcéo da instalagdo do processo inovador.

Para a analise econémica financeira sdo colocados em énfase os resultados que possuem potencial
direto na geracao de variagdes no fluxo de caixa da usina, porém ainda séo ressaltados outros impor-
tantes ganhos relacionados, principalmente relativamente a mitigacao de riscos de poluicdo ambiental

e de impactos nas comunidades circunvizinhas.

2.1 Dados Utilizados

Para a estruturacdo dos modelos de avaliacdo de cada tecnologia foram enviados questionarios em
um formato padrdo para cada empresa proponente solicitando diversos dados relativos a tecnologia.
Além disso, foi indicado que documentos complementares como estudos de caso ja realizados, mo-
delos de avaliagdo interna e documentos complementares em geral fossem enviados. Paralelamente
foram coletados dados agricolas e operacionais do setor disponiveis em entidades de representativi-

dade, publica¢des cientificas, artigos académicos e outras fontes.

A grande maioria dos questionarios foi enviada com informacdes faltantes que nédo permitiram a es-
truturacdo completa do fluxo de caixa incremental da tecnologia, principalmente no que diz respeito a
estimativa de ganho com a implementacéo da tecnologia. A fim de mitigar este problema, foram solici-

tadas informag8es complementares e conduzidos conference calls com as empresas proponentes.
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2.2 Perspectiva de Analise

Adotou-se como perspectiva de analise do ponto de vista do cliente das empresas proponentes das
tecnologias inscritas no programa. Sendo assim s&o considerados os desembolsos que uma poten-
cial usina sucroalcooleira devera fazer, com vistas a implementar a tecnologia proposta, o que pode
considerar estruturas complementares para que 0s ganhos sejam computados. Por outro lado, frente
as possibilidades de ganhos propiciados pelo processo inovador sdo também apresentadas as entra-
das de caixa incrementais.

E valido salientar que ao avaliar a viabilidade econémica financeira de implementacdo da tecnologia
adotando a perspectiva do usineiro cliente, assume-se como premissa que a empresa proponente,
fornecedora, possui um modelo de neg6cio economicamente viavel e que forneca condi¢des para que
a tecnologia seja integralmente implementada, provendo os ganhos indicados, pelos pregos, custos e

despesas orgados pelos equipamentos, produtos e servigos envolvidos.

No estudo de viabilidade econdmica serd apresentada a versdo de parametros originais e de ganhos
e beneficios propostos pela empresa, quando estes existirem e, comparativamente, a analise do mo-
delo com parametros que foram passiveis de verificagdo ou que possuissem intervalo mais préximo a
médias ou nimeros identificados em casos mencionados como padrdo. Sao ressalvadas, ainda, os
pontos de maior sensibilidade e riscos de inadequacéo, especialmente os aplicaveis aos subprodutos

que dependam de outros investimentos e custos associados para sua obtencao.

2.3 Modelo de Avaliacao

A avaliacdo dos resultados incrementais que as tecnologias poderéo prover foi construida a partir de
uma andlise comparativa entre os resultados que determinado processo, em uma usina sucroalcoolei-
ra com tecnologias tradicionalmente utilizadas na industria, podera prover e os resultados deste
mesmo processo em uma usina com a tecnologia proposta em operagdo. Dessa forma, s&o conside-
radas apenas as variagfes de caixa decorrentes da implementacéo da tecnologia e analisados outros

ganhos, ndo financeiros, que podem ser relacionados.

Em determinados casos, existe grande dificuldade de mensuracdo de ganhos ou perdas, seja pela
falta de informacdes fornecidas pelas empresas proponentes ou pela inexisténcia de dados agricolas
(em larga escala) que comprovem os tais resultados. Estes incrementos séo ressaltados no relatério,

porém ndo mensurados.

2.4 A Metodologia do CAPM para o Calculo do Ke

O calculo do custo do capital proprio possui como premissa fundamental a avaliagao de risco da ativi-

dade, somada a taxa de remuneracao livre de risco na economia, dada geralmente pela remuneragéo
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oferecida pelos titulos do governo. Para esse calculo e aplicacdo dessa metodologia sdo considera-
das diversas etapas. Inicialmente, toma-se como base as empresas do setor, mensurando a variagdo
dos precos de suas agbes no mercado de capitais frente as variacdes da economia, espelhadas, por
exemplo, em algum indice de mercado. Uma dessas medidas é dada pelo Beta, que representa um
multiplicador em relacdo as variacbes de retornos das empresas de um determinado segmento em
relacdo ao mercado. Extrai-se, em principio, uma média ponderada dessa medida para o setor, exclu-
indo-se o0 peso do endividamento. Este indicador representa uma relacdo média e temporal entre os
retornos das agOes selecionadas em relagao a economia, que foi aqui evidenciada pela variagao dos
retornos do Standard&Poor’s 500 - S&P 500, um indice representado por 500 acfes norte-
americanas e que captura aproximadamente 70% das negociacdes nesse mercado. Comparou-se,
assim, as variacdes dos precos das acdes de empresas de capital aberto que atuem no setor do em-
preendimento analisado ou em setores similares, com as flutua¢des do indice S&P 500 nos Ultimos 5
anos. O objetivo de tal processo é extrair os ganhos ou perdas adicionais do negdécio em estudo em
relagdo a economia. Assim, o resultado do retorno esperado e requerido pelo negdcio seria uma taxa
de remuneragdo sem risco, em conformidade com as taxas oferecidas pelo governo, somada a taxa
da economia em geral, adicionados os ganhos ou extraidas as perdas do neg6cio, comparativamente
a economia como um todo. Resume-se, assim, em uma Unica taxa, a remuneragéo exigida por um
negacio, contemplando todos os riscos inerentes em suas flutuagdes de resultado e de caixa, além de
adicionar os ganhos em investimentos de risco nulo, dadas em aplicagfes financeiras tradicionais e

oferecidas pelo governo.

Como foram utilizados indices presentes na economia americana e mundial, calculadas em délar,
dado o objetivo de maior precisdo dos niveis de risco intra-setores, € necesséria a utilizacdo e com-
plementacdo no célculo dos riscos presentes nas taxas de juros brasileiras em relacdo ao mercado
internacional. Para taxas livre de risco e do governo foram utilizadas as Treasury Bonds americanas.
Assim, 0os componentes de risco presentes na taxa de juros brasileira, como o prémio de risco pais,
relativo ao risco de crédito da economia brasileira frente ao mercado internacional e o risco cambial,
gue expde as incertezas quanto a flutuacao do real sobre o délar devem ser incorporados. Ambos ja
se encontram presentes na taxa de juros brasileira SELIC, dai a necessidade dessas inclusées. Para
0s prémios de risco pais foram utilizados os contratos de Credit Default Swap (CDS) que pactuam e
indicam o quanto é transacionado anualmente pelo mercado para a garantia de pagamento dos titu-
los do governo brasileiro transacionados em délar, uma espécie de seguro de crédito. Para o célculo
do prémio de risco cambial foram utilizados os contratos de FRA de Cupom Cambial, contratos nego-
ciados na BM&FBOVESPA e que traduzem as expectativas de variacdes de precos entre as taxas de
juros brasileiras no mercado interbancario frente a variacdo cambial prevista. Assim, é possivel extrair

em suas cotacdes, o prémio de risco cambial.

Para a formacéo do Ke utiliza-se o modelo CAPM, calculado na curva de juros, ou seja, um valor para

cada ano de projecdo em termos reais
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O Beta desalavancado utilizado foi de 0,842, e foi obtido com o mercado de Biocombustiveis. O mer-
cado de é&lcool foi utilizado de maneira predominante, devido a restricdo de informagdes sobre o mer-
cado de aclicar no exterior. Utilizou-se os betas alavancados de 5 anos para 9 empresas, que foram
desalavancados e ponderados pelos seus respectivos EV’s. Este beta desalavancado ponderado foi

utilizado como referéncia para a construcao do K.
As premissas macroecondmicas assumidas sédo apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 1 - Premissas Macroecondmicas

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

USTreasury Bond  2,77% 2,84% 2,90% 2,94% 2,98% 3,00% 3,02% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04%
Prémio de Mercado 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%

Risco Cambial 0,67% 1,33% 1,21% 0,87% 0,58% 0,50% 0,58% 0,53% 0,65% 0,56% 0,60%
Risco Pais 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
Size Premium 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Inflagdo EUA 2,43% 2,43% 2,30% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%

Fonte: Elaboracéo Propria

A definicdo do ke em cada avaliacdo depende da estrutura de capital adotada em cada projeto.
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3 Panorama do Setor Sucroalcooleiro e as Principais

Regides Produtoras

No Brasil, se destacam como principais regiées produtoras de cana de acUcar o Centro-Sul do territo-
rio, em especial os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Goias e Parana, e o Norte-Nordeste com
maior concentragdo no estado de Alagoas, em Pernambuco e na Paraiba. O clima, as caracteristicas
do solo e a configuracdo observada das usinas produtoras em cada regido influenciam os nimeros
da safra a cada ano. Nesta sec¢do do relatorio, serdo apresentados nimeros gerais da indistria da
cana no Brasil nos Ultimos anos, diferenciando principalmente as duas regides citadas. Além de di-
mensionar 0os numeros do setor e analisar sua evolugdo ao longo dos anos, pretende-se diferenciar
as caracteristicas das principais regides produtoras do pais. Com isso, caracteriza-se o mercado po-
tencial das empresas proponentes das tecnologias analisadas neste trabalho, expondo dados que

possam evidenciar melhores oportunidades para cada tipo de tecnologia.

A tabela a seguir mostra uma forte concentracdo da area plantada de Cana de Aclcar no Brasil, sen-
do que 5 (cinco) estados possuem 81,97% (oitenta e um virgula noventa e sete por cento) do total da
area plantada de cana de agucar no pais e os 10 (dez) estados listados representam quase 95% (no-
venta e cinco por cento) do total. Destaca-se, também, a elevada representatividade da regido Cen-

tro-Sul frente a regido Norte-Nordeste.

Tabela 2 - Estados com maior Area Plantada de Cana de Aglicar, 2011 (hectares)

Estado Area Plantada (2011) % do Total % Acum.
Sao Paulo 5.216.491 54,24% 54,24%
Minas Gerais 831.329 8,64% 62,89%
Goias 697.541 7,25% 70,14%
Parand 641.765 6,67% 76,82%
Mato Grosso do Sul 495.821 5,16% 81,97%
Alagoas 434.684 4,52% 86,49%
Pernambuco 345.416 3,59% 90,08%
Mato Grosso 226.993 2,36% 92,44%
Paraiba 118.097 1,23% 93,67%
Bahia 116.171 1,21% 94,88%

Fonte: UNICA a partir de informagdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

No mapa abaixo é possivel observar a distribuicdo da area plantada de Cana de Acucar no Brasil.

Verifica-se a importancia do estado de Sdo Paulo neste cenério.
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Figura 1 - Mapa da Area Plantada de Cana de Agucar no Brasil.

" 2.000 Km

Fonte: NIPE-Unicamp, IBGE e CTC

Fonte: Website da UNICA (http://www.unica.com.br/mapa-da-producao/).

Como pode ser observado no grafico a seguir, entre 2002 a 2011, houve crescimento na area planta-

da de Cana de Acucar em todo o Brasil, sendo este mais expressivo na Regido Centro-Sul (8,35%

por ano), comparativamente ao restante do Pais. Além de concentrar a maior parcela da area de cul-

tivo da cana no pais, a regido Centro-Sul tem apresentado crescimento substancialmente superior ao

da regido Norte-Nordeste na expanséo desta area.
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Gréfico 1 - Area Plantada com Cana-de-Acucar, 2002 - 2011 (hectares)
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Fonte: UNICA a partir de informagdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Em relacdo a quantidade produzida de Cana de AcuUcar, também foi verificado um crescimento maior

na Regido Centro-Sul (6,90% por ano), comparativamente ao restante do Pais. Destaca-se, entretan-

to, que a discrepancia da Regido Centro-Sul em relacdo a Norte-Nordeste, foi menor, comparando-se
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a area plantada com a quantidade produzida, o que da indicios de um crescimento no indice de pro-
dutividade desta ultima. E possivel notar, também, que no periodo entre 2011 e 2012 ocorreu uma
gueda na producdo de cana-de-agucar na regido centro-sul, acompanhada de um aumento da area

de cultivo desta regido, observa-se assim uma queda na produtividade da regido Centro-Sul.

Gréfico 2 - Produgdo de Cana-de-Acucar, 2002 - 2011 (toneladas)
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Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e MAPA.

De fato, constata-se, a partir da analise do grafico a seguir, que a produtividade do cultivo de Cana de
Acucar na Regido Norte-Nordeste vem aumentando (1,93% por ano), enquanto na regido Centro-Sul
o indicador de producéo por area plantada apresenta taxa de crescimento negativa (-1,34% ao ano,
no periodo analisado). Destaca-se que apesar da queda apontada na produtividade por hectare na

regido Centro-Sul, além de produzir mais, essa regido é mais eficiente.

Gréfico 3 - Evolucéo do Indice de Produtividade (ton/ha)
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Fonte: Elaboragdo Prépria, com base nos base da UNICA.
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Analisando-se as safras de 2002/2003 a 2011/2012, em termos percentuais, observa-se que a produ-

¢do de Etanol cresceu, nesse periodo, mais do que a de aglcar, como pode ser verificado no grafico

a seguir.
Gréfico 4 - Evolugdo da Produgédo de Acucar (ton) e Etanol (m3), 2002 - 2011.
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Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e MAPA.-.

A producéo de etanol da regido Centro-Sul corresponde, em média, a 87% da producdo nacional no
periodo analisado. Nos dltimos cinco anos, essa média aumenta para 91% chegando a 93% na safra

2010/2011. A distribuicéo da producéo de etanol por regiao é apresentada no gréafico abaixo.

Grafico 5 — Produgéo de Etanol por Regido em m3

30 -
25 I i
20 - I
15 1 . . i i |
[ |

10 - Iilll v

B
5 -

N D O D DD D O DN DD O & O N
DD DD DD PSSP LELSES
RN I R IR CHRC RN O G IS S SR SIS SRR S

99\\/ %’”\N ‘bb‘\\/ q§°\\, qu,\"’ %Q\\, q’»\\/ 0)“\\, Cbb\\/ 0?’\\’ 00\’» 6"\% 0“‘\% 0‘°\q’ QQ’\’» '\90
NN AN AN N RN SN AN N SO S S S S U

M Regido Centro-Sul ™ Regido Norte-Nordeste

Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e MAPA.
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A producéo de agucar também é fortemente concentrada na regido Centro-Sul, no entanto com me-
nor intensidade quando compara com a regido Norte-Nordeste. No periodo analisado, em média,
75% da producgédo de agUcar no pais € proveniente da regido Centro-Sul. Quando analisados os Ulti-
mos cinco anos essa média vai para 87%. A distribuicdo da producdo de acUcar por regido é apre-

sentada no grafico abaixo.
Gréfico 6 - Producao de Acgucar por Regido em toneladas
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Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e MAPA.
Quando analisados os indicadores de rendimento se destacam novamente os resultados da regido

Centro-Sul que séo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 3 - Rendimento de Ac¢ucar e Etanol por tonelada de Cana-de-Agucar

Brasil | Centro/Sul Nordeste

Rendimento de etanol por tonelada de cana (I/t) 78,79 79,05 76,30
Rendimento de aclcar por tonelada de cana (kg/t) 128,60 129,10 125,50

Fonte: CONAB.

Na analise dos precos do Etanol e do Aclcar, observa-se que tanto o Etanol Anidro, quanto o Hidra-
tado, tiveram aumento recente nos seus pregos, enquanto o preco do aglcar apresentou uma ten-

déncia de queda nos ultimos dois anos.
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Gréfico 7 - Evolugdo semanal dos precos do Etanol e do Acucar, 2003 a 2012.
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Fonte: Centro De Estudos Avangcados Em Economia Aplicada - ESALQ/USP.

Observa-se que a maior ou menor atratividade econdmica para implantacdo das tecnologias avalia-
das esta diretamente ligada a configuragdo da cada usina ou destilaria. Dados operacionais que ca-
racterizassem os clientes potenciais das tecnologias, principalmente no que diz respeito as diferencas
regionais, permitiriam avaliar com maior detalhe as oportunidades de implantacdo de acordo com a
localizacéo de cada planta. No entanto, a falta destes dados de forma estruturada e confiavel limita-
ram as analises deste quesito. Evidencia-se, portanto, a necessidade de realizacdo de estudos de

viabilidade individuais de forma a sustentar a deciséo pela implantacdo de cada tecnologia.

Com o intuito de apresentar a sensibilidade dos principais par@metros operacionais que podem variar
de acordo com a usina ou localizagdo da planta, foi inserido no laudo de viabilidade econémica de
cada tecnologia um tépico que evidencia as alteragfes dos resultados financeiros de acordo com as
variagdes destas premissas. Quando possivel, foram feitas considerages sobre as vantagens e des-

vantagens tomando como base, as diferencas regionais conhecidas e descritas neste topico.
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4 Avaliacao Economica Financeira

Foram analisadas 11 (onze) tecnologias que passaram pela fase de viabilidade técnica. Estas tecno-

logias foram agrupadas em cinco categorias, conforme mostra tabela abaixo.

Tabela 4 - Tecnologias avaliadas

Categoria Tecnologia Proponente
SCBCS ZLD TabVlae
BIOFOM Dedini
) Tratamento de efluentes e o
Tratamento da vinhaca ) . Meri Sistemas
aguas residuarias
Aquex Vinasse SAB Vibria
Compress Grupo Exal
Uso de palha para fins energé- | SLC Dedini
ticos Sistema FBT Vibria
Fermentag¢do do mostro con- o
ECOFERM Dedini e Fermentec
centrado
Producéo Integrada a cadeia
Sucroenergética de Bioprodu-
_ See Algae Tecnology (SAT) See Algae Tecnology (SAT)
tos a partir de Algas
Varios grupos de aplicagéo usD Dedini

Fonte: Elaboracéo propria
4.1 Tratamento da Vinhaca
A Vinhaga é um efluente liquido derivado da destilagcdo do vinho, que é resultante da fermentagdo do

caldo da cana-de- aclcar ou melaco, processo esse que ocorre na producdo de etanol como pode
ser observado no fluxograma abaixo (CETESB / P4.231 /dez./06).
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Figura 2 - Fluxo Sintético de Producéo de Agucar e Bioetanol de Cana
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Fonte: Elaboracéo Propria.

(IAA/CENAL), o que depende das caracteristicas da cana e do solo analisados. Em sua composicéao,

se destaca um elevado teor de potassio, em média 2kg por m3, e matéria organica, no entanto é rela-

tivamente pobre nos demais nutrientes.

Ao considerar a produgdo nacional de etanol na Ultima safra (2011/2012) de 22.682 milhGes de m?3 de

etanol e uma razao de 13 (treze) m3 de vinhaga para cada m? de etanol, é possivel avaliar o enorme

volume de vinhaga produzida que chega a 294.860 milh6es de m3. Esse grande volume de vinhaga

possui em sua composi¢do aproximadamente 589,71 milhdes de toneladas de Potassio.

Gréfico 8 - Produgéo de Etanol Total, Brasil - Safra 2011/2012
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Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e MAPA.

Devido a estas grandes proporcdes, a vinhaca é o mais importante efluente liquido da agroindustria
da cana. A destinacao da vinhaca tem sido ponto de discusséo permanente, no inicio do ProAlcool a
vinhaga in natura era lancada em lagoas de acumulacdo ou diretamente nos rios, ndo se importando
no que isso resultaria para as comunidades circunvizinhas e gerando problemas de diversas ordens,

em decorréncia da poluicdo ambiental.

A partir de 1978, esses problemas tém sido atenuados por meio da fertirriga¢do da vinhaca nos cana-
viais, aproveitando a agua, 0 potassio, a matéria organica e outros nutrientes no plantio da cana, o

gue substitui parcela da necessidade de compra de fertilizantes quimicos.

O uso de sistemas de fertirrigacéo, no entanto, é limitado pelos custos de armazenagem, transporte e
aplicacéo da vinhaca, que variardo de acordo com o método de fertirrigagdo escolhido, da topografia
e da distribuicao das terras da usina. A area do canavial fertirrigada sera limitada pelo orgamento
envolvido no sistema de fertirrigacé@o, ou seja, custos elevados para aplicacéo da vinhaga na area de
cultivo inviabilizam essa operacéo, ja que a compra e aplicagao de fertilizantes quimicos pode apre-
sentar investimentos e custos inferiores. Sendo assim, o percentual da area de cultivo que recebe a
vinhaga pode variar bastante. Ha usinas que viabilizam um sistema de fertirrigagdo com abrangéncia

de 70% do canavial e outras com valores bem menores.

Podem ser citados como formas de transporte e aplicacdo da vinhaca o uso de dutos, caminhdes,

barras irrigadoras, canhdes de irrigacdo e outros.

Figura 3 - Aplicagdo da Vinhaga no Canavial com Aspersor (canhao)

Ao considerar que o solo possui uma demanda de potassio que varia de acordo com a area de cultivo
e que nem toda esta area pode ser fertirrigada, é possivel inferir que grandes excedentes de vinhaca
podem ser aplicados no solo e por consequéncia potassio. A aplicacao descontrolada de vinhaga no

solo pode resultar na lixiviagao dos nutrientes e até mesmo na contaminacéo de aguas subterraneas.

A legislagcdo ambiental referente ao uso da vinhaga tem evoluido. Em 2005, a Secretaria de Meio
Ambiente do Estado de Sdo Paulo divulgou uma norma técnica sobre os critérios e procedimentos

para aplicacdo, movimentacédo e disposicao da vinhaca em solo agricola [SMA (2005)]. Essa norma
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estipula, principalmente, medidas de protecdo das aguas superficiais e subterraneas, exigindo im-
permeabilizacéo de tanques de armazenamento e canais de distribuicdo do residuo, locais passiveis

de aplicacdo e a dosagem adequada para cada solo.

Independentemente dos resultados alcancados com a fertirrigacao, subsiste o interesse em aprovei-
tar por completo o potencial de uso da vinhaca que ainda pode ser utilizada na geracdo de energia,
na producdo de racdo animal, na geracdo de Biogas e outros. Procura-se otimizar o uso da vinhaca
de forma a aumentar o rendimento agricola, reduzir investimentos e custos para armazenagem,
transporte e aplicacdo deste efluente e, ainda, para diminuir os gastos com a aquisicdo de fertilizan-
tes quimicos. Além disso, é necessario mitigar todos os riscos ambientais envolvidos na destinagcédo
da vinhaga, o que ainda gera grande preocupac¢do devido aos grandes volumes de vinhaca produzi-
dos a cada safra.

Diversas tecnologias que permitem o tratamento da vinhaca, resultando em: ganho de eficiéncia eco-
ndmica na realizacdo de fertirrigagdo, geracdo de biogas (inclusive para uso veicular), producéo de
fertilizantes e geracdo de energia elétrica foram inscritas neste Programa do Ministério de Desenvol-
vimento Industria e Comércio Exterior. Cabe avaliar se a implementacdo dessas tecnologias nas usi-

nas de acUcar e etanol é viavel economicamente.

A seguir sdo apresentadas estas tecnologias, incluindo comentarios sobre suas possibilidades e limi-

tacoes.

4.1.1 SCBCSZLD

4.1.1.1 Descricio do Processo

A tecnologia SCBCS ZLD, indicada pela TabVlae, propde o servico de tratamento da vinhaca como
seu produto principal. A atividade consiste em recuperar a agua para redso industrial que esta contida
na vinhaca e obter um adubo organo-mineral natural rico em potéassio na sua forma seca e que pode
ser aplicado no campo diretamente. O servico serd executado no local junto da destilaria de etanol

com capacidade de processamento continuo da vinhaca.

Por meio de sistemas de operag8es unitérias de ultra-filtracdo, osmose reversa, evaporacao e seca-
gem obtém-se a 4gua e o fertilizante seco. O sistema funciona de forma integrada e é operado com
automacao para unidades de producao de etanol de grande porte. A vinhaca seca sera armazenada

localmente para utilizacdo na sua época correta ou revendida.

4.1.1.2 Modelo Comercial

A tecnologia sera implementada no mercado dentro de um modelo de prestacdo de servicos no qual
0s equipamentos sao financiados por terceiros, operados pela TabVlae e possivelmente, apds longo
prazo de contrato de prestacdo dos servigos, a propriedade podera ser transferida para o dono da

Usina.
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Este modelo é chamado de BOT ou BOO, “build, operate and transfer” ou o “build, operate and own”.
Dadas as caracteristicas do avanco tecnologico proposto, sua aplicacdo em larga escala demandaria
profundo conhecimento de todas as tecnologias envolvidas, como mencionado anteriormente. O in-
vestimento associado para isso exigiria tempo e necessariamente parcerias com grupos internacio-
nais. O modelo proposto fornece este tempo para que a indUstria nacional verticalize e nacionalize a
producdo dos componentes utilizados e minimiza o risco de perda de controle da inovacéo, isto &, o

conhecimento da integracao destas mesmas tecnologias hoje ignorado.

O sistema BOT permite que as unidades sejam instaladas com baixo custo direto para a usina que
recebe o equipamento, aufere reducdo nos seus custos logisticos e ndo onera sua grade de compras
de fertilizantes. A estratégia comercial recupera o desperdicio de valor intrinseco da fertilizacdo como

moeda para pagamento do investimento e seu inerente custo de capital.

As condigdes contratuais, no entanto, determinam um volume médio minimo de vinhaga processado
por hora. Acima deste minimo, a usina teria liberdade de decidir o volume que sera processado. Os
custos para usina com a aquisicdo da tecnologia estdo atrelados ao pagamento pelo servigo de pro-
cessamento da vinhaca e a compra do fertilizante produzido pela TabVlae precificado pelo valor de

mercado de seus nutrientes.

4.1.1.3 Ganhos incrementais potenciais

O SCBCS ZLD gera a oportunidade de 04 (quatro) ganhos incrementais frente aos processos atuais.
e Reducédo do custo de captacdo de agua

A tecnologia da TabVlae recupera quase toda a agua contida na vinhaca, permitindo sua reutilizagao

nos processos industriais e reduzindo, por consequéncia, o volume e custos de captacao de agua.

O uso de &gua no processo industrial é relativamente alto. Nas condi¢cdes do Centro-Sul brasileiro, a
captacdo estd em torno de 1,8 m3 por tonelada de cana processada, mas vem se reduzindo de modo
significativo como resultado da implantacdo de medidas de reuso, que permitem reduzir tanto o nivel
de captacao quanto a disposi¢do de agua tratada (BNDES e CGEE - Bioetanol de Cana-de-Acucar,

Energia para o Desenvolvimento Sustentavel, 12 Edigdo — Rio de Janeiro, Novembro 2008)

E importante considerar que a aplicacdo do adubo organo-mineral seco no canavial, em detrimento
da vinhaca, pode causar o efeito negativo por motivo da diminui¢cdo da irrigacéo, ocasionando a que-

da do rendimento agricola.
e Substituic&o do fertilizante mineral

A aplicacdo do adubo organo-mineral no canavial, ao invés da vinhaca, pode viabilizar economica-
mente a aplicagdo do potassio (K20) em areas antes ndo atingidas pela fertirrigagcdo. Isso reduz a

necessidade de compra do adubo mineral (KCL).

Ceres Inteligéncia Financeira



- P G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do A\
Desenvolvimento, Industria €

e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 25

e Vendado adubo organo-mineral

Dependendo das condicBes da safra e da usina, o volume de fertilizante gerado pode exceder as

necessidades do canavial. Nesse caso, existe a possibilidade de estoque ou venda do adubo.

Contudo, néo se trata de um ganho economicamente atrativo, uma vez que a usina paga pelo fertili-

zante produzido pela TabVlae o valor de mercado de seus nutrientes.

e Reducéo do custo de transporte e aplicacdo da vinhaca

A vinhaca tem um volume consideravel de nutrientes essenciais ao desenvolvimento da cana, princi-
palmente o potassio. Contudo, estes nutrientes estdo muito diluidos no composto, tornando muito

caro, ou até inviavel seu transporte até canaviais mais afastados da usina.

A secagem da vinhaga permite, portanto, grandes economias no que diz respeito ao transporte e

aplicacéo do potassio no canavial, fazendo com que esta seja a principal vantagem desta tecnologia.

4.1.1.4 Avaliacdo EconOmica Financeira

4.1.1.4.1 Modelo de Avaliacao

O potassio é um dos principais nutrientes necessarios para o crescimento vegetal e é encontrado na
vinhaga em teores elevados, no entanto, as dificuldades na aplicagédo da vinhaca in natura na area de
cultivo limitam o uso desta enorme fonte potassica na cultura da cana-de-aglcar. E comum a compra
e aplicacéo de potassio mineral no canavial, o que agrega custos para aquisicao, transporte e aplica-
¢do desse nutriente no campo. Por outro lado, em alguns casos, o potassio é aplicado em excesso
em areas proximas da usina, por meio da aplicagdo indiscriminada da vinhaca, ou eleva expressiva-
mente os custos da usina para aplicar a vinhaca em areas mais afastadas. A configuracdo de uma
usina frente as caracteristicas do solo, qualidade da cana, rendimento agricola, mix de producéo,
cana de terceiros e diversos outros fatores podem influenciar na demanda de potassio da cultura e na

oferta deste nutriente na vinhaca.

A cultura da cana demanda outros fertilizantes e na composi¢éo da vinhaga ainda podem ser encon-
trados outros nutrientes, matéria organica e agua. No entanto, os ganhos incrementais atribuidos a
implantacéo da tecnologia SCBCS ZLD, quando mensurados a partir da demanda e da oferta de po-
tassio na area de cultivo, demonstram um potencial superior e por esse motivo sdo o foco da avalia-
¢do econdmica — financeira. Dessa forma, o modelo de avaliacdo construido pode mensurar os se-

guintes ganhos a partir da implantagdo do processo tecnolégico:

e Reducdo nos custos de aquisicdo, transporte e aplicacédo de fertilizante potassico mineral.
As compras de fertilizante de fornecedores podem diminuir em funcdo de um aproveitamen-

to mais eficiente do potassio presente na vinhaga;
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¢ Reducdo no custo de transporte e aplicacdo da vinhaga, que serd insumo para um adubo
organomineral, rico em potassio e seco, o que possibilita a sua aplicacdo no campo por me-

nores custos, principalmente pela reducéo do volume.

Como citado anteriormente, existem outras possibilidades de ganhos e até mesmo perdas que por
serem de menor expressividade, ndo foram considerados no modelo de avaliagdo, como é o caso da
reducdo no custo de captacédo da agua, alteragdes no rendimento agricola e outros fatores. Dado o
modelo comercial adotado pela empresa proponente em que a usina tem que comprar todo o adubo
organomineral produzido a precos de mercado, em caso de producdo excedente, ndo foi considerada
a possibilidade de venda do adubo. Sendo assim, ha uma formacao de estoque nestes casos. Estes
cenérios sé@o detalhados na analise de sensibilidade realizada e todas as exclusées do modelo séo

tratadas em tépico especifico adiante.
4.1.1.4.2 Projecao do Fluxo de Caixa Incremental

Para a estruturacdo do fluxo de caixa incremental decorrente da implantacio da tecnologia proposta,
foram realizadas proje¢fes a partir de uma andlise comparativa entre os fluxos de caixa de duas usi-

nas ou destilarias que serdo chamadas apenas de usina no texto para simplificar a descrigéo.

A primeira usina recebe uma configuragdo considerada padrdo, de forma a refletir as praticas para
tratamento da vinhaca atualmente encontradas na maior parte das usinas brasileiras. E a segunda é
uma usina com a tecnologia SCBCS ZLD implantada e em opera¢do. S4o comparados 0s custos
decorrentes da manutencdo da demanda de potédssio da area de cultivo com cana prépria de ambas
as usinas. O fluxo de caixa incremental é resultante da diferenca encontrada entre os fluxos de caixa

de cada usina.

As duas usinas comparadas possuem a mesma configuracdo quanto ao volume e mix de producéo,
cana de terceiros, caracteristicas do solo, dados de rendimento agricola e outros. A Unica diferenga
se encontra no processo adotado para destinacdo da vinhaca no campo. A usina padrao fertirriga a
vinhaca in natura no campo e a usina com a tecnologia proposta produz o adubo organomineral a
partir da vinhaca que, posteriormente, € aplicado no campo, podendo também fertirrigar parte da vi-
nhaca in natura. A usina com a tecnologia em operacao aplica conceitos da chamada agricultura de
precisdo, onde por meio de analises especificas procura-se aplicar no solo a dose ideal de potéassio,
neste caso. Ambas as usinas compram fertilizante mineral potassico, quando o potassio presente na

vinhaga nao é suficiente para a manutencao da quantidade exigida pelo solo.

O tépico a seguir apresenta as premissas adotadas no Cenario Base que sdo compartilhadas pelas
duas usinas comparadas. As premissas assumidas séo referéncia para todas as safras projetadas, ou

seja, ndo ha variagcdo dos parametros ao longo da projecéo.
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4.1.1.4.3 Premissas Gerais

Foi considerada uma safra com duracéo de 210 dias que corresponde a média aritmética simples da
duracdo minima e maxima informada pela STAB — Sociedade dos Técnicos Acucareiros e Alcooleiros
do Brasil, e ainda o funcionamento de uma usina com produgdo mista durante 24 (vinte e quatro)

horas.

A usina mista adotada no Cenario Base de avaliagdo destina 60% da cana de aglcar processada
para a producdo de etanol e os 40% restantes para acucar, 60% da cana-de-aclcar processada na
usina é prépria e o restante é de terceiros, ou seja, a cana € comprada de um fornecedor. Quanto
maior for a quantidade de cana de terceiros no modelo, mais excedente de vinhaga e consequente-
mente de potassio é gerado, considerando os demais parametros constantes. Ao processar a cana e
produzir etanol, a vinhaca é gerada, no entanto, no caso da cana de terceiros a area de cultivo de

origem ndo € da usina e, por isso, ndo é fertirrigada no modelo adotado.

A demanda de potassio da area de cultivo foi definida em 150kg de potassio por hectare, a variabili-
dade deste parametro respeita um maximo de 185kg de potassio por hectare, dose maxima de apli-
cacgdo deste nutriente calculada em fungéo do teor de potassio presente na vinhaca, limitando em 5%
a capacidade de troca de cations do solo ocupada por ions de potassio [Bertoncini (2008)]. Este valor
€ estipulado pela norma técnica sobre os critérios e procedimentos para aplicagdo, movimentagéo e
disposi¢do da vinhaca em solo agricola, divulgada pela Secretaria de Meio Ambiente do Estado de
Sao Paulo [SMA (2005)]. Sabe-se que a demanda de potassio do solo pode variar de acordo com a
area do canavial, principalmente nas areas que recebiam grandes volumes de vinhacga fertirrigada até
a implantacdo da tecnologia. Foi assumida uma média para toda a area de cultivo para simplificar a

avaliacéo.
Os valores de produtividade e rendimento definidos séo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 5 - Premissas Gerais de Rendimento

Premissa Unidade de Medida Valor’ Fonte
Rendimento Agricola da Cana-de-Agucar tc/ha 69,80 CONAB.
Rendimento de Etanol - Caldo direto I/tcp 78,79 CONAB.
Producao de Etanol - Melago I/tcp 20,00 BNDES e CGEE.
Rendimento de Acglcar kg/tcp 128,60 CONAB.
Relacdo Vinhacga/ Etanol m3/m?3 12,5 |1AA/CENAL.

T Média Brasil.

Optou-se por estratificar o rendimento do etanol produzido por meio do melaco e o etanol produzido
com o caldo direto com o objetivo de simplificar os calculos do modelo. Procurou-se captar a produ-
¢do adicional de etanol com o uso do melaco e ainda as alteragBes na concentracao de potassio na

vinhaca decorrentes, que serdo destacadas adiante.
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Para definicdo do volume de producéo padréo, foi considerada uma producdo de 600m3 de etanol por
hora em um cenario onde 100% da cana-de-acUcar € utilizada para a producao de etanol. No entanto,
como citado anteriormente, no Cenario Base de avaliagdo a usina destina 60% da cana de aguUcar
processada para a producao de etanol. A partir das demais premissas supracitadas, foi adotado o

Plano de Safra a seguir.

Tabela 6 - Plano de Safra

Plano de Safra

Identificagdo Unidade de Medida Total
Area Cultivada ha 22.911
Canavial Préprio ha 13.747
Canavial de Terceiros ha 9.164
Cana Processada t 1.599.188
Para Etanol t 959.513
Para Agucar t 639.675
Producdo de Etanol m?3 88.394
Caldo Direto m?3 75.600
Melaco m?3 12.794
Producdo de Agucar t 82.262
Volume de Vinhaca m?3 1.104.919

Fonte: elaboragéo propria

Para caracterizacdo da vinhaca gerada a partir da producdo de etanol no modelo € necessario inici-
almente avaliar a relagdo deste pardmetro com outras premissas adotadas. A concentragdo de potas-
sio na vinhaca varia de acordo com o volume de melaco utilizado para a produgéo de etanol, sendo
assim, quanto mais agucar a usina produzir, mais melaco sera gerado e ao final maior a quantidade
de potassio disponivel. A concentracéo de potassio na vinhaca também tem uma relacéo direta com a
guantidade total de sdlidos nessa substancia, que tende a ser maior, quanto maior a concentracdo de
potassio. Considerando a premissa de 40% da cana processada para a producdo de agucar, a con-
centragdo de potassio na vinhaca € de 3,34kg/m3. Neste cenario, a vinhaga possui 4,45°BRIX. Todos
os valores adotados estdo proximos dos intervalos apresentados na tabela abaixo, sendo que a quan-

tidade total de solidos na vinhaga varia de 28,7kg até 62,8kg por m3 de vinhaga.

Tabela 7 - Concentragdo de Potassio (K,0) na Vinhaga

Premissa Unidade de Medida Valor! Fonte
Caldo Misto - Destilaria kg/m3 De1,20a2,10 CTC.
Caldo e Melago - Usina Mista kg/m3 De3,34a4,60 CTC.
" Média Brasil.

Fonte: elaboracéo propria

Outro importante fator se refere ao custo de fertirrigacdo da vinhaca no campo que é utilizado tanto
para a usina padrao quanto para a usina com a tecnologia proposta pela empresa TabVlae, que pode

optar por fertirrigar certo volume da vinhaca e utilizar o restante para a producdo do adubo organomi-
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neral. Este parametro varia em funcéo de diversos fatores como a distancia entre a area de aplicagdo
da vinhaga e a usina, o volume de vinhaca gerado, a quantidade de vinhaga aplicada por hectare, o
tipo de sistema de fertirrigagéo utilizado (caminhdes, dutos, canais, etc) e outros fatores. Para fins de
simplificagdo do modelo foi adotado um custo médio de fertirrigagdo da vinhaga in natura por m3. Es-
sa variavel é extremamente sensivel ao resultado como sera demonstrado na analise de sensibilida-
de realizada. O valor utilizado no Cenério Base é de R$6,00/m?3 de vinhaga in natura. As principais
referéncias utilizadas para esse parametro sao artigos académicos que revelam dados de casos de
usinas em especifico e os valores informados pela empresa proponente levantados em pesquisas de
mercado realizadas. Os valores encontrados variam de R$3,37 a R$11,18 por m3 de vinhaca. Estes
valores incluem toda a manutencao, pessoal e outros custos necessarios para armazenar, transportar
e aplicar a vinhaga na area pretendida. A parcela da &rea de cultivo prépria fertirrigada no modelo
pode ser diferente na usina padrdo e na usina com a tecnologia. Contudo, o tamanho da area fertirri-

gada na usina com a tecnologia proposta em operacao, nunca € maior que esta mesma area na usina
padrao.

Como ja mencionado, existem diversos cendrios em que a usina necessita comprar um fertilizante
potéssico mineral para aplicagdo no canavial, sendo assim foi necessario definir um preco de referén-
cia para um fertilizante que pode substituir 0 adubo organomineral. Para a definicdo deste valor foi
analisada a cotacdo do preco do potassio fornecida pelo Banco Mundial e os valores informados pela
empresa proponente. A cotagdo em ddélares americanos do cloreto de potassio no mercado Spot vari-
ou entre USD387,50 e USD483,00 de maio/2011 a abril 2013. A média neste mesmo periodo é de

USD448,27. Este valor ndo inclui as despesas com frete, seguros e outros gastos para que o fertili-
zante chegue até a Usina.

Grafico 9 - Preco SPOT do Cloreto de Potassio (KCI)
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Fonte: Commodity Markets Review - World Bank Report

O valor assumido no Cenario Base foi informado pela empresa proponente da tecnologia e segue na
tabela a seguir:
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Tabela 8 - Preco do Fertilizante KCI

Preco Fertilizante (KCl) 1.350

Fonte: TabVlae.

Vale salientar que os pregos supracitados se referem ao cloreto de potassio, ou seja, 0 prego por
tonelada ndo se refere a uma tonelada de potassio. Além de comprar o fertilizante mineral, a usina
incorre em custos para transporte e aplicacdo destes complementos no solo. Este mesmo custo é
considerado para o transporte do adubo organomineral e foi definido em R$3,00 por tonelada, valor
informado pela empresa proponente.

Foi considerado que ambas as usinas em analise adotam o regime tributario pelo Lucro Real. A re-
ducdo de despesas aumenta a base tributavel e, por isso, os ganhos com essa redu¢éo sdo deduzi-

dos dos seguintes tributos.

Tabela 9 - Carga Tributaria Incidente

Tributo Aliquota

CSLL 9%
IRPJ* 25%

4.1.1.4.4 Premissas da Usina Padrao

Como mencionado, a usina padrdo aplica a vinhaga in natura na &rea de cultivo prépria por meio de
sistemas de fertirrigagdo. Foi adotada a premissa de que todo o volume de vinhaga gerado é fertirri-
gado e para o Cenario Base, 25% da area de cultivo propria é fertirrigada.

N&o sdo considerados no modelo investimentos para a implantacdo ou ampliacéo do sistema de fer-
tirrigacdo, ou seja, a usina ja possui toda a estrutura necessaria para esse processo e o continuaria

utilizando no periodo de projec¢édo analisado.

Salienta-se que o0 modelo considerou como Unicas fontes de potassio para o canavial a vinhaca e o
fertilizante mineral KCL. Contudo, em menor proporcao, existem outras fontes de potassio na usina
como a torta de filtro e/ou cinzas das caldeiras. Esses outros residuos também podem ser fertilizados

no canavial, mas esta préatica néo foi considerada na Usina Padréo do modelo.

YA aliquota utilizada inclui os 10% de IRPJ incidentes sobre a parcela do lucro real que exceder ao resultado da
multiplicacdo de R$20.000,00 (vinte mil reais) pelo nimero dos meses do respectivo periodo de apuracdo.
Como a tributagdo envolvida na avaliagao inclui todo o resultado da usina, optou-se por utiliza-la sobre todo o
resultado.
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4.1.1.4.5 Premissas da Usina com a Tecnologia SCBCS ZLD

Dado o modelo de comercializacdo da tecnologia, os Unicos investimentos da usina para a implanta-
¢do da tecnologia incluem um terreno préoximo a destilaria e sua terraplanagem, acesso a vinhaca e
outras utilidades. A area de producéo necessaria € de 3.600 m?2 (para a base de 250 m3 vinhaga por
hora). Segundo a TabVlae, este valor suportado pela usina pode chegar a no maximo R$ 1 (um) mi-
Ihdo, mas varia muito de acordo com o leiaute da planta. Dessa forma o Capex considerado no Cena-
rio Base foi de R$1.000.000,00 contemplando os itens supracitados. Com excec¢éo do terreno com o
valor considerado de R$30.000,00, o Capex € depreciado linearmente durante 10 (dez) anos. A de-
preciagdo € ainda deflacionada por se tratar de um fluxo constante, sem previsédo de inflagdo. Ao final

do fluxo é considerado o valor residual do terreno no mesmo montante do investimento realizado.

Segundo o modelo de comercializa¢do da tecnologia, todos os outros investimentos e custos de ope-
ragdo e manutencdo da unidade de tratamento da vinhaca s&o responsabilidade da TabVlae. Nesse
sentido, o0s Unicos custos suportados pela usina referem-se ao pagamento pelos servicos da TabVlae,
que se déo de duas formas: uma pelo volume de vinhaca tratada e outro pelo volume do adubo seco
produzido. Estes valores sdo negociados com a empresa proponente de acordo com o cenario da

usina, os valores adotados sdo apresentados na tabela abaixo e foram informados pela TabVlae.

Tabela 10 - Precos TabVlae

Processamento da Vinhaca 2,70/m3
Adubo Organomineral 2,13/kg

Fonte: TabVlae

O preco do adubo organomineral € equivalente ao preco de mercado do cloreto de potassio (kcl),
considerando que este tem 63,15% de potassio (k,0). A TabVlae define volumes minimos de vinhaca
a serem processados, que variam de acordo com o0 processo de negociagdo e caracteristicas da usi-
na. Como referéncia minima foi informado um valor de 125m3 de vinhaga por hora processada pela
TabViae.

O Adubo organomineral resultante do processo tecnoldgico possui 7,5% de potassio no Cenario Ba-
se. Esse valor varia de acordo com a concentracao de potassio e a quantidade total de sélidos na

vinhaga, pardmetros explicados em topico anterior deste relatério.

E considerado um periodo de um ano para implantacdo da tecnologia e inicio da operagéo. O inves-
timento é realizado no primeiro ano e a partir do segundo ano com o inicio da operagao da tecnologia,

0s ganhos ou perdas sédo computados.
4.1.1.4.6 Fluxo de Caixa Descontado e Resultados Cenario Base

A definicdo do cenario base avaliou o melhor resultado considerando o valor presente liquido e a

referéncia minima informada pelo proponente de 125m3 de vinhaga por hora sendo processados.
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Como pode ser observado na figura abaixo, ao assumir as premissas supracitadas e variar apenas o
volume de vinhaga processado, os resultados séo piores nos extremos, proximos de 0% e 100% da
vinhaga processada. Com esses resultados, ficou definido que no Cenério Base, cerca de 57% de
toda a vinhaca gerada pela usina na producéo de etanol, é processada pela tecnologia proposta.

Figura 4 - VPL e Volume de Vinhaga Processado

Percentual da vinhaga processada (%) 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55(60 65 70 75 80 8 90 95 100
Vinhaca Processada (m*/h) 0 11 22 33 44 5 66 77 88 99 110 121{132 142 153 164 175 186 197 208 219
VPLR$ Milhges -0,97 0,00 0,79 1,58 2,37 3,16 395 4,74 553 524 4,29 3,34{2,39 1,44 049 -048 -191 -3,35 -4,83 -632 -7,82

iRef. Vol. Minimo de Vinhaca Processado - TabViae

Como destacado o volume minimo de vinhaca processado pela TabVlae é avaliado em cada caso e
devera ser definido junto a empresa. O valor minimo considerado é apenas uma referéncia que néo
necessariamente representa o volume a ser indicado para este cenario. Dessa forma, ndo é possivel

confirmar que a empresa proponente aceitaria 0 volume considerado para este cenario.

Cabe salientar que o volume de vinhaca ndo processado é fertirrigado, considerando uma area ma-
xima igual a area fertirrigada pela usina padréo, ou seja, antes da implantagédo da tecnologia. Caso o
volume de vinhaca fertirrigado com a implantacédo da tecnologia seja inferior ao que era anteriormente
(Usina Padrao), a é&rea fertirrigada € definida procurando-se atender a quantidade exata de potassio

demandada (agricultura de preciséo).
Com a definicdo deste Ultimo pardmetro é possivel avaliar os resultados encontrados.

Tabela 11 - Fluxo de Caixa Descontado Cenario Base

Fluxo de Caixa Descontato 2013 2014 2017 2020 2023
Redugdo/Aumento nos Custos com Fertilizante Mineral - 3.308.490 3.308.490 3.308.490 3.308.490
Redug¢do/Aumento nos Custos de Transporte e Aplicagdo da Vinhaga - (2.474.485) (2.474.485) (2.474.485) (2.474.485)
= Redugdo/Aumento Total - 834.004 834.004 834.004 834.004
(-) Depreciagdo - (89.521) (77.926) (67.949) (61.193)
(-) Despesas Financeiras - - - - -
= EBIT - 744.483 756.078 766.055 772.811
(-)IR - (186.121)  (189.020)  (191.514)  (193.203)
(-) CSLL - (67.003) (68.047) (68.945) (69.553)
=LL - 491.359 499.012 505.596 510.055
(+) Depreciagdo - 89.521 77.926 67.949 61.193
Valor Residual - - - - 30.000
(-) Investimentos (1.000.000) - - - -

(+) Recebimento de Recursos - - - - _

(-) Amortizagbes - - _ _ _

=FCFE (1.000.000) 580.880 576.938 573.546 601.249
=Saldo de Caixa (1.000.000) (419.120) 1.315.389 3.039.449 4.785.333
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 4,5 7,5 10,5
Ke 6,50% 7,27% 6,85% 6,85% 6,92%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,74 0,61 0,50
Valor Presente (FC) (968.997) 522.812 428.261 349.013 297.686
Valor Presente (Saldo de Caixa) (968.997) (446.185) 922.144 2.045.047 2.969.370
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Conforme detalhado nos aspectos metodolégicos deste trabalho, o Custo de Capital Proprio — Ke, é
calculado considerando um sistema dinamico de taxas. O ke real calculado, descontada a inflagcéo, é

de 6,95% ao ano.

Dado o baixo volume de investimentos necessarios e em funcéo disso, a baixa sensibilidade do per-
centual de alavancagem financeira do projeto, optou-se por ndo incrementar o projeto com capital de

terceiros.

No cenario apresentado sédo verificados 0s seguintes resultados.

Tabela 12 - Resultados Cenario Base

VPL (RS) 2.969.370

TIR a.a. 57,27%
MTIR a.a. 23,39%
CEVLETEENE (M 2 Anos e 9 Meses

LEWLETS @ L0 e[l 2 Anos e 11 Meses

Fonte: elaboragéo propria

Chama a atencéo que ao final de cada safra sédo formados estoques de adubo organomineral no valor
de 7.436 toneladas. Essa informacao revela que no cenério base estruturado, a usina ndo precisa
comprar complemento de fertilizante potéssico mineral, pois o potassio proveniente da vinhaca é sufi-
ciente para atender a demanda da area de cultivo propria. O acumulo ou despacho desses estoques
pode agregar custos que ndo foram agregados. O excesso de potassio em relagdo a demanda total
deste nutriente no canavial proprio prejudica os resultados do modelo, pois mesmo sem utilizar parce-
la do adubo organomineral produzido pela empresa proponente, a usina paga a TabVlae por toda
vinhaca processada e todo o adubo produzido. Como comentado anteriormente, a venda do adubo
néo foi considerada, pois o preco de compra € igual ao preco de mercado do produto, e a usina ainda
incorreria em despesas incrementais minimas para a comercializacgdo do mesmo. Ficou sinalizado
pela empresa proponente a abertura na negociacdo de alguns fatores, tratados caso a caso, para

melhorar a atratividade do modelo para a usina em cenérios de formacao de estoques de adubo.
4.1.1.4.7 Cenario Empresa Proponente

Além do cenério base analisado, foi estruturado um cenario onde a maior parte das premissas assu-
midas foram informadas pela empresa proponente no questionario enviado e em documentos com-
plementares recebidos. Os parametros indicados na tabela abaixo foram alterados para a estrutura-
¢do deste cenario, todas as demais premissas assumidas séo iguais as apresentadas no Cenario

Base.

Tabela 13 - Premissas Cenério Empresa Proponente

Alteragdes Cenario Empresa Proponente

Premissa Valor

Processamento da Cana-de-agucar (tcp/h) 278,92
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Produtividade por hectare plantado (tc/ha) 75,00
Cana propria (%) 100,00
Canavial Proprio Fertirrigado (%) 33,00
Concentragdo de potassio na vinhaga (kg/m3) 1,94
Demanda de potassio média do solo (kg/ha) 185,00
Percentual da vinhaga processada (%) 90,00
Producgdo Etanol % tcp 100,00
Custo de Transporte e Aplicagdo da Vinhaga (R$/m3) 6,40
Duragdo da Safra em dias 220
Producdo de Etanol - Caldo direto (I/tcp) 84,4
Relagdo Vinhaca e Etanol (m3/m3) 11,80
Sélidos totais na vinhaga (2Brix) 3,00
Preco do m® de vinhaca processada (RS/m3) 3,30

Fonte: elaboracéo propria

A partir da configuragdo criada o fluxo de caixa projeto foi estruturado e é apresentado na tabela

abaixo.
Tabela 14 - Fluxo de Caixa Descontado Cenario Empresa Proponente
Fluxo de Caixa Descontato 2013 2014 2017 2020 2023
Redugdo/Aumento nos Custos com Fertilizante Mineral - 3.522.603 3.522.603 3.522.603 3.522.603
Redu¢do/Aumento nos Custos de Transporte e Aplicagdo da Vinhaca - (1.493.084) (1.493.084) (1.493.084) (1.493.084)
= Redugdo/Aumento Total - 2.029.519 2.029.519 2.029.519 2.029.519
(-) Depreciagdo - (89.521) (77.926) (67.949) (61.193)
(-) Despesas Financeiras - - - - -
=EBIT - 1.939.998 1.951.593 1.961.570 1.968.326
() IR - (484.999) (487.898)  (490.392)  (492.081)
(-) CSLL - (174.600)  (175.643) (176.541)  (177.149)
=LL - 1.280.398 1.288.051 1.294.636 1.299.095
(+) Depreciagdo - 89.521 77.926 67.949 61.193
Valor Residual - - - - 30.000
(-) Investimentos (1.000.000) - - - -

(+) Recebimento de Recursos - - - - -

(-) Amortizagdes - - - - -

=FCFE (1.000.000) 1.369.920 1.365.977 1.362.585 1.390.288
= Saldo de Caixa (1.000.000) 369.920 4.471.547 8.562.726 12.675.730
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 4,5 7,5 10,5
Ke 6,50% 7,27% 6,85% 6,85% 6,92%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,74 0,61 0,50
Valor Presente (FC) (968.997) 1.232.975 1.013.965 829.158 688.351
Valor Presente (Saldo de Caixa) (968.997) 263.978 3.499.530 6.164.028 8.342.928

Fonte: elaboracéo propria

Como pode ser observado na tabela abaixo, os resultados neste cenario sdo expressivamente melho-
res que no Cendrio Base. Essa grande diferenca é explicada principalmente pelo maior equilibrio
entre a demanda total de potassio da area de cultivo prépria e o potassio disponivel na vinhaca. Nes-
te cenario, todo o adubo organomineral € consumido na usina e ainda é necessario um complemento

de potéassio de 787 toneladas por meio da compra de 1.247 toneladas de fertilizante mineral (KCI).
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Tabela 15 - Resultados Cenario Empresa Proponente

VPL (RS) 8.342.928
136,87%
MTIR a.a. 34,13%

CEWLET QAT ELLCM 1 Anos e 9 Meses
CEWLET J I L) o] ([ 1 Anos e 9 Meses

Fonte: elaboragdo propria

4.1.1.4.8 Andlise de Sensibilidade

Existe uma grande dificuldade em se definir um modelo de usina ou destilaria que represente a reali-
dade da industria no Brasil. Cada unidade industrial possui peculiaridades que podem gerar grande
variabilidade nos resultados da tecnologia. A avaliagdo deste tipo de investimento deve ser realizada
a partir dos dados da prépria usina que pretende implantar 0 novo processo tecnoldgico. Levando-se
em consideragdo as grandes variabilidades que podem ocorrer, foram selecionados os principais
parametros do modelo para avaliar a sensibilidade destas variaveis no resultado da tecnologia. Os
resultados apresentados assumem apenas a alteragdo dos parametros em analise, todas as demais

premissas permanecem como detalhado no Cenario Base de avaliagao.

Tabela 16 - Andlise de Sensibilidade do Volume de Cana Processada por Hora

tcp/h VPL (RS Milhdes)

100 0,39
200 1,57
300 2,75
400 3,94
500 5,12
600 6,30
700 7,48
800 8,66
900 9,84
1.000 11,02
1.100 12,21
1.200 13,39
1.300 14,57
1.400 15,75
1.500 16,93

Fonte: elaboracéo propria

Percebe-se que, mantida as demais premissas definidas, o0 modelo é escalavel. Uma usina com maio-
res volumes de produgdo € capaz de otimizar os resultados, ao passo que quanto maior o volume,
maior o VPL da tecnologia aplicada. Deverdo ser analisadas junto a empresa proponente se o volume

minimo de processamento de vinhaca para cada escala é apropriado.
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Tabela 17 — Andlise de Sensibilidade do VPL - Parcela de Cana Prépria e Rendimento Agricola

Produtividade por hectare plantado (tc/ha)

17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40)
(15,34) (1542) (1549) (15,56) (15,63) (15,68)
12,50) (12,72) (12,93) (13,11) (13,28) (13,44) (13,59) (13,73) (13,85) (13,97)
10,05) (10,38) (10,69) (10,97) (11,23) (11,46) (11,68) (11,89) (12,08) (12,26)
(845) (8,83) (917) (9,49) (9,78) (10,05) (10,30) (10,54)
(227) (311 (3,86) (454) (515 (571) (622) (668 (711) (751) (7,87) (821) (853) (8,83)

(BB (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (

(Ol (12,26) (12,72) (13,11) (13,44) (13,73) (13,97) (14,18) (14,37) (14,54) (14,69) (14,83) (14,95) (15,06) (15,16) (15,26)
Il (7,11) (8,05 (8,83) (9,49 (10,05) (10,54) (10,97) (11,35) (11,68) (11,98) (12,26) (

Ol (1,97)  (337) (454) (553) (638 (7,11 (7,75) (832 (8,83) (9,28 (9,68 (

il 195 071 (0,32) (157) (2,70) (3,68) (454) (530) (597) (657) (7,11) (7,60) (8,05)
oMl 534 38 251 1,42 049 (032 (1,32)
Ml 822 68 534 404 29 19 1,10 035 (032 (1,15 (L,97) (270) (3,37) (3,98 (454) (505 (553) (597) (638
Ml 822 822 817 665 534 421 322 235 157 087 025 (032 (1,03) (1,74) (240) (3,000 (3,55) (4,06) (454) (498) (5,40)

)

)
OB 822 822 822 822 7,77 647 534 434 346 266 1,9 1,30 071 017 (032) (094 (157 (2,16) (2,70) (3,21) (3,68
OB 822 822 822 822 822 822 746 634 534 445 364 292 ) (1,43)  (1,97)

2,26 1,65 1,10 0,59 0,12 (0,32) (0,86
100 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 7,23 6,24 5,34 4,53 3,80 3,13 2,51 1,95 1,42 0,94 0,49 0,07 (0,32)
Cana propria (%)

(6,76)  (7,11)

Fonte: elaboragéo propria

Quanto maior a produtividade por hectare plantado, maior a producdo de alcool, vinhaca e consequentemente, maior a quantidade potassio disponivel por
hectare da area de cultivo prépria. Quanto maior for esse indicador, maior serd a possibilidade de criacdo de estoques de adubo organomineral, mantida a
demanda de potassio do solo. Os resultados do VPL pioram devido aos grandes volumes de estoques de adubo criados, que oneram o fluxo de caixa em
funcédo dos custos cobrados pela empresa proponente para o processamento da vinhacga e para a producao de adubo que néo é utilizado. A parcela de cana
propria, por outro lado, atua na demanda de potassio que a usina deve atender, visto que a usina é responsavel pela manutencdo apenas da sua area de
cultivo propria. A demanda do solo em si, ndo € alterada, mas como a area propria total aumenta, a demanda total de potassio também aumenta. Com maior

demanda, menores excedentes de adubo organomineral sdo gerados e na medida wm que a demanda e a oferta de potassio da vinhagca se aproximam, o

VPL aumenta.
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A parcela do canavial proprio fertirrigada na usina padréo atua diretamente nas despesas com fertilizante mineral potassico desta usina, quanto menor for a
area fertirrigada com a vinhaca in natura, maiores séo as despesas na compra de fertilizante mineral e melhor o resultado do fluxo de caixa incremental da
tecnologia. Vale lembrar que independente da area fertirrigada, toda a vinhaca gerada é aplicada no canavial no modelo. O fato de a avaliacdo utilizar um
custo médio de fertirrigacéo fixo, que ndo varia em funcao da distancia em que a vinhacga é aplicada, gera uma imperfeicdo na leitura destes resultados. Na
pratica, aplicar a vinhaca em distadncias maiores geram custos de transporte por metro cubico maiores. Sendo assim ao ampliar a &rea fertirrigada, novos
custos sdo agregados e o fluxo de caixa incremental melhora. Como os custos também diminuem em funcdo de um transporte com distancias mais curtas,
acredita-se que a andlise global, ndo é prejudicada.

A tabela de sensibilidade apresentada a seguir auxilia na analise de um fator que néo foi considerado no modelo: a aplicacdo das cinzas e torta de filtro como
fertilizantes. Como foi mencionado, estes dois residuos do processo produtivo também contém potassio, em menor propor¢do que a vinhaga. Logo, sua apli-
cacdo ja estaria suprindo parte da demanda do solo e reduzindo, de certa forma, as vantagens da tecnologia, exatamente como mostra a tabela na leitura de
cada linha. Destaca-se, no entanto, que a aplicagdo conjunta de tecnologias que proponham a utilizagdo destes outros residuos, juntamente com a vinhaca

seca, podem criar sinergias adicionais, pela sua complementariedade desde que economicamente viaveis, o que devera ser avaliado caso a caso.
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Tabela 18 - Anélise de Sensibilidade do VPL - Area de Cultivo Prépria e Demanda de Potassio do Solo

Demanda de potassio média do solo (kg/ha)

OBl (11,50) (9,54) (7,57) (5,61) (3,64) (1,68 004 1,34 263 393 523 653 78 822 822 822 822 822
ol (12,09) (10,32) (856) (6,79 (502) (3,25) (1,48 004 1,21 237 354 471 58 704 821 822 822 822
p0M (12,68) (11,11) (9,54) (7,97) (6,39) (4,82) (3,25) (1,68 (0,22) 0,82 1,86 2,89 393 4,97 6,01 7,04 808 822
el (13,27) (11,90) (10,52) (9,15) (7,77) (6,39) (5,02) (3,64) (227) (0,890 0,17 1,08 1,9 2,89 38 471 562 653
ol (13,86) (12,68) (11,50) (10,32) (9,15) (7,97) (6,79) (5,61) (4,43) (3,25 (2,07) (0,89) 0,04 0,82 1,60 2,37 3,15 3,93
SOM (14,45) (13,47) (12,49) (11,50) (10,52) (9,54) (8,56) (7,57) (6,59) (5,61) (4,62) (3,64) (2,66) (1,68) (0,69) 0,04 0,69 1,34
0l (15,04) (14,25) (13,47) (12,68) (11,90) (11,11) (10,32) (9,54) (875) (7,97) (7,18) (6,39) (5,61) (4,82) (4,04) (3,25) (2,46) (1,69)
y(OM (15,63) (15,04) (14,45) (13,86) (13,27) (12,68) (12,09) (11,50) (10,91) (10,32) (9,73) (9,15) (8,556) (7,97) (7,39) (6,83) (6,26) (5,70)
Ol (16,22) (15,83) (15,43) (15,04) (14,65) (14,25) (13,86) (13,47) (13,08) (12,68) (12,29) (11,90) (11,52) (11,16) (10,79) (10,43) (10,07) (9,71)
Ol (16,81) (16,61) (16,42) (16,22) (16,02) (15,83) (15,63) (15,43) (15,24) (15,04) (14,85) (14,69) (14,52) (14,36) (14,20) (14,04) (13,87) (13,71)
00 (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,40) (17,42) (17,45) (17,49) (17,53) (17,57) (17,60) (17,64) (17,68) (17,72)
Canavial Proprio Fertirrigado (%)

Fonte: elaboragéo propria

O preco do fertilizante potassico mineral (KCI) possui um impacto peculiar na avaliacdo. Este mesmo parametro é utilizado para calcular as despesas totais
com aquisicao de fertilizante mineral e também é utilizado pela TabVlae para precificar o adubo organomineral produzido. Ao elevar esse valor, o resultado
prejudicado pelos custos pagos a empresa proponente e otimizado, devido ao aumento das despesas incorridas na aquisicao de fertilizante da Usina Padréo.
A intensidade da variagao positiva ou negativa depende da quantidade de vinhaca processada na tecnologia e na demanda de potassio da usina padréo, na
area nao fertirrigada. Dadas as premissas assumidas de 57% da vinhaga processada na tecnologia e 25% da area fertirrigada, o aumento do preco do fertili-

zante mineral (KCI) impacta de forma mais intensa negativamente.
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Tabela 19 - Andlise de Sensibilidade do VPL - Preco do Fertilizante (KCI) e Custo de Fertirrigacao

Custo de Fertirrigacdo (RS/m?3)

4,5 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0

) (0,92) 0,66 2,08 3,49 4,91 632 7,74 9,16 10,57 11,99 13,40 14,82
) (2,42) (0,33) 1,08 2,50 3,92 533 675 8§16 9,58 11,00 12,41 13,83
¥l (6,07) (3,92) (1,78) 0,09 1,51 2,92 4,34 576 7,17 859 10,00 11,42 12,83
) (543) (3,28) (1,14 0,52 1,93 335 4,76 6,18 7,59 09,01 1043 11,84
0,50) 0,94 235 3,77 519 660 802 943 10,85
2,000 (005 1,36 2,78 4,19 561 7,03 844 986
3,500 (1,36) 0,37 1,79 3,20 462 6,03 745 38387

iy (9,07) (6,93) (4,78) (2,64) (

(

(

(500 (286) (0,71 0,79 221 3,63 504 646 7,87
(

(

(

)
)
¥ (10,58) (8,43) (6,29) (4,14)
pX0] (12,08) (9,94) (7,79) (5,65)
yX] (13,59) (11,44) (9,30) (7,15)
y2 (15,09) (12,94) (10,80) (8,65)
y¥] (16,59) (14,45) (12,30) (
eXo] (18,10) (15,95) (13,81) (
E¥] (19,60) (17,45) (15,31) (13,16) (11,02
(
(

6,51) (4,36) (2,22) (0,20) 1,22 2,63 4,05 546 6,88
8,01) (587) (3,72) (1,58) 022 1,64 3,06 4,47 589
9,52) (7,37) (523) (3,08) (0,93) 0,65 2,06 3,48 4,90
) (8,87) (673) (4,58) (2,44) (0,34) 1,07 2,49 3,90
) (10,38) (8,23) (6,09) (3,94) (1,80) 0,08 1,49 2,91
16,17) (14,03) (11,88) (9,74) (7,59) (5,45) (3,30) (1,16) 0,50 1,92
) (13,38) (11,24) (9,09) (4,80) (2,66) (0,51) 0,93

ef] (21,10) (18,96) (16,81)
EX:] (22,61) (20,46) (18,32)
o)l (24,11) (21,97) (19,82) (17,68) (15,53
Preco do Fertilizante Mineral KCI (R$/kg)

(6,95)

Fonte: elaboracéo propria

O custo de capital préprio, ke, possui baixa sensibilidade no modelo como pode ser observado na tabela abaixo. Fica evidente que, caso o valor cobrado pela

empresa proponente seja igual ou superior a R$4,00 por m3, a tecnologia ndo seria viavel no Cenério Base.
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Tabela 20 - Andlise de Sensibilidade do VPL - Custo de Processamento da Vinhaca e Ke

Ke - Cost of Equity
9,5% 10,0%
o0l 9,30 9,51 9,23 8,96 8,69 8,44 8,20 7,97 7,75 7,53 7,33 7,13 6,93 6,75 6,57
1,25 EEReE 8,66 8,40 8,15 7,91 7,68 7,46 7,25 7,04 6,84 6,65 6,47 6,29 6,12 5,96
1,50 EEENeS) 7,81 7,57 7,35 7,13 6,92 6,72 6,52 6,34 6,16 5,98 5,82 5,66 5,50 5,35
1,75 EAL] 6,96 6,75 6,54 6,35 6,16 5,97 5,80 5,63 5,47 531 5,16 5,02 4,88 4,74
pXON 6,31 6,11 5,92 5,74 5,56 5,39 5,23 5,08 4,93 4,78 4,64 4,51 4,38 4,25 4,13
VWER 5,43 5,26 5,09 4,93 4,78 4,63 4,49 4,35 4,22 4,09 3,97 3,85 3,74 3,63 3,52
2,50 IR 4,41 4,27 4,13 4,00 3,87 3,75 3,63 3,51 3,40 3,30 3,20 3,10 3,00 2,91
VWEN 3,68 3,56 3,44 3,32 3,21 3,10 3,00 2,90 2,81 2,72 2,63 2,54 2,46 2,38 2,30
3,00 2,81 2,71 2,61 2,52 2,43 2,34 2,26 2,18 2,10 2,03 1,96 1,89 1,82 1,76 1,70
3,25 EmRert 1,86 1,78 1,71 1,65 1,58 1,52 1,45 1,40 1,34 1,29 1,23 1,18 1,13 1,09
3,50 1,06 1,01 0,96 0,91 0,86 0,82 0,77 0,73 0,69 0,65 0,61 0,58 0,54 0,51 0,48
EWAE 0,19 0,16 0,13 0,10 0,08 0,05 0,03 0,01 (0,02) (0,04) (0,06) (0,08) (0,200 (0,11) (0,13)
/Nooll (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,86) (0,87) (0,87) (0,87) (0,87) (0,87) (0,87)
Ll (2,18) (2,15) (2,11) (2,08) (2,05) (2,02) (1,99 (1,96) (1,93) (1,91) (1,88) (1,86) (1,83) (1,81) (1,79)
RSOM (3,51)  (3,44) (3,37) (3,30) (3,24) (3,18) (3,12) (3,06) (3,00) (2,95) (2,90) (2,85) (2,80) (2,76) (2,71)
) ( ) ( )
( ) ( )

AWl (4,83) (472) (462) (452) (442) (433) (424) (416) (407) (3,99) (3,92) (3,84) (3,77) (3,70) (3,63
B0l (6,15) (6,01) (5,87) (5,74) 561) (549) (537 (5,25) (5,14) (5,04)
Custo de Processamento da Vinhaga (R$/m3)

4,93) (4,83) (4,74) (4,65 (4,56

Fonte: elaboragéo propria

A tabela abaixo apresenta os valores maximo ou minimos das principais premissas do modelo para que a implanta¢édo da tecnologia seja viavel

Tabela 21 - Variagdo dos Parametros para o Cenario de Equilibrio

Premissa CenarioBase VPL=0 A

Cana propria (%) 47,84 60,00 25%
Canavial Préprio Fertirrigado (%) 25,00 40,20 61%
Percentual da vinhaga processada (%) 57,02 73,00 28%
Concentracdo de potassio na vinhaga (kg/m3) 3,34 3,83 15%
Demanda de potassio média do solo (kg/ha) 150,00 119,59 -20%
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6,00 4,9 -17%
1,35 2,09 55%

Fonte: elaboragdo propria
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4.1.1.49 Exclusoes do Modelo

A seguir sdo explicitadas variaveis que nao foram consideras no modelo de analise, mas que podem
ocasionar altera¢cBes no resultado da avaliagdo que foram consideras inexpressivas frente aos objeti-

vos do projeto e aos resultados encontrados.

e Valor residual da estrutura de fertirrigagdo utilizada na Usina padrdo que deixou de ser ne-
cessaria em funcéo da implantacédo da tecnologia;

e Reducéo no custo de captacdo de agua devido a oferta de dgua gerada no processo tecnolo-
gico, que reduz a demanda de licencas adicionais industriais, as chamadas outorgas para
captacdo de agua;

¢ Nao sdo avaliadas altera¢gBes no Plano de Safra da usina ao longo do periodo de analise de-
vido a varia¢des na produtividade, rendimento, estratégias de producéo e outros fatores. To-
das as premissas operacionais assumidas sao fixas durante todo o periodo do fluxo de caixa;

e N&o sdo consideradas alteracdes na composi¢do do solo, sendo adotada uma demanda de
potéssio Unica para toda area de cultivo;

e A empresa proponente cita que ao final de um longo periodo de operacao a planta construida
para operar a tecnologia seria transferida para a usina. Nao foram detalhados os parametros
deste processo como periodo necessario, necessidade de pagamento adicional, novos custos
como treinamentos, despesas operacionais e outros. Sendo assim, a transferéncia da tecno-

logia n&o foi incluida no modelo de avaliagdo adotado.
4.1.1.4.10 Comentarios gerais

A avaliacdo da tecnologia SCBSC ZLD apresenta resultados positivos e negativos a depender da
configuracdo da usina cliente. A andlise do investimento na implantacdo desta tecnologia deve ser
feita levando em consideracéo a realidade de cada usina. Os resultados demonstram maior atrativi-
dade no caso de usinas em situacfes especificas que apresentam grande dificuldade na destinagéo
da vinhaca devido a fatores como a distancia da usina e do canavial, ou a fatores do solo que permi-
tam a aplicacdo de pequenos volumes de vinhaga por hectare, por exemplo. Muitos pardmetros situ-
am resultados positivos em uma faixa de valores, de forma geral todos os fatores que alteram a de-
manda de potassio da area de cultivo propria ou que elevam a oferta deste nutriente, se comportam
dessa maneira. O excesso de potassio aplicado na fertirrigagdo da vinhaga in natura é positivo até o
momento em que a oferta de potassio na vinhaga é superior & demanda total. A maior oferta deste
nutriente faz com que estoques de adubo organomineral cada vez mais elevados sejam gerados na
usina com a tecnologia em operacdo. O acumulo de estoques comecga a prejudicar os resultados na

medida em que sdo aumentados.
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Tabela 22 - Sensibilidade das Variaveis Percentuais

VPL em RS Milhdes 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Cana proépria -17,40 -13,71 -10,03 -6,34 -2,66 0,53 29 539 782 822 822
Percentual davinhaga processada | -0,97 0,79 237 395 553 429 239 049 -191 -48 -782
Cana Para Etanol 2,48 3,44 440 535 527 411 29 1,78 061 -063 -241
Canavial Préprio Fertirrigado 782 588 393 199 004 -2,66 -561 -856 -11,52 -14,52 -17,53

Fonte: elaboracéo propria

Devem ser considerados ainda os resultados ambientais que a tecnologia pode trazer que incluem a
mitigacao de riscos de contaminacdo de aguas e solos com a vinhaca e a reducéo da necessidade de

captacao de recursos hidricos para a usina.

Recomenda-se 0 uso de contratos de performance junto a empresa proponente com o objetivo de
transferir parcela do risco associado. Além disso, uma das principais premissas assumidas € o fato de
que a empresa proponente consegue viabilizar a comercializacdo da sua tecnologia a partir dos vo-
lumes de vinhaga considerados para processamento, da quantidade de adubo organomineral produ-

zido e os respectivos precos cobrados.

As dimensdes de valores minimos de vinhaga que devem ser produzidos e pagos a empresa propo-
nente da tecnologia devem ser negociadas caso a caso e é primordial que ndo haja a obrigatoriedade
de processamento de toda a vinhaga disponivel, dando a liberdade ao usineiro de otimizar suas rela-
¢bes de aplicacédo do produto, da forma convencional, e com a nova tecnologia proposta, desde que

atendidos 0os montantes minimos requeridos e negociados entre as partes.

E importante ressaltar que este estudo ndo pretende generalizar nem esgotar a discussdo sobre a
viabilidade da tecnologia, mas analisar os principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacédo nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou deciséo pela implan-

tacéo da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade individual.
4.1.2 BIOFOM

Buscando uma solucdo para os residuos sélidos da indastria da cana, a Dedini desenvolveu o BIO-
FOM (Biofertilizante Organomineral), um fertilizante produzido com os residuos da agroindustria su-
croalcooleira (vinhaga concentrada, torta de filtro, cinzas de caldeira e fuligem das chaminés), sendo

uma solucgdo para substituicdo da adubacao mineral da cana de agucar.

Assim como a vinhaca, apresentada no topico inicial deste capitulo, a torta de filtro, as cinzas da cal-
deira e a fuligem das chaminés, possuem nutrientes de relevancia para a manutencgédo da fertilidade
dos canaviais e podem ser utilizados em substituicdo aos fertilizantes quimicos. A torta de filtro é
proveniente da filtrac@o do caldo extraido das moendas no filtro rotativo. Antigamente, era um residuo
obtido apenas na producédo do aglcar, mas, atualmente, as novas unidades alcooleiras introduziram o
filtro rotativo e, assim, também obtém este residuo. Para cada tonelada de cana processada, estima-

se que sédo produzidos entre 30 e 40 kg de torta de filtro em média, com umidade proxima de 75%. Ao
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analisar sua composigdo se destaca a quantidade de fosforo encontrada, que corresponde a cerca de
1,2 a1,8%.

As cinzas da caldeira sdo provenientes da queima do bagaco para aquecimento da caldeira e gera-
¢cao de vapor/energia. Estima-se que este residuo corresponde de 2,4% a 3% do bagaco queimado.
No processamento de uma tonelada de cana, a disponibilidade de bagaco (com 50% de umidade) é
da ordem de 260 kg. Assim como a vinhaca, na composicdo das cinzas da caldeira se destaca, prin-

cipalmente, a presenca de potassio, cerca de 9%.

A tecnologia inscrita pela Dedini — IndUstria de base, neste programa, utiliza como principais insumos
estes 03 (trés) residuos solidos, vinhaga, torta de filtro e cinzas da caldeira e fuligem de chaminé e a
partir do processo inovador proposto, é produzido um Biofertilizante granulado e seco, além de agua
para reuso industrial. A tecnologia trabalha a concentracdo da vinhaca, que em estado sélido é com-
plementada com a torta de filtro e as cinzas da caldeira. Estes trés residuos sao misturados, secados

e granulados resultando no BIOFOM, nome comercial do biofertilizante organomineral.

4.1.2.1 Modelo Comercial

A Dedini optou pela introducdo comercial do sistema em etapas ou fases, tendo em vista a reducéo
do risco inicial de implantacdo de um sistema inovador, sendo: 12 etapa concentracdo da vinhaca até
22°Brix (j& introduzido comercialmente); 2° estigio concentra¢do da vinhaca até 60° Brix; 3° estagio
producéo do fertilizante organomineral granulado - BIOFOM e 4° estagio BIOFOM aditivado com fer-
tlizante quimico para agricultura de precisdo. O usuario final, usina de acUcar e etanol, podera adqui-

rir o sistema sequencialmente ou todos os estagios, turn-key, por meio da venda direta.

4.1.2.2 Ganhos Incrementais Potenciais

A avaliacdo dos ganhos financeiros potenciais que poderdo ser obtidos a partir da implementacéo da
tecnologia em uma usina, esta balizada em oportunidades de redugdo de custos e da geracdo de
receitas a partir da venda de novos subprodutos. Procura-se avaliar os resultados incrementais pro-
piciados pela tecnologia, ou seja, a parcela das receitas, custos e despesas que serdo adicionadas

ou reduzidas em funcéo da operacionalizagcdo do processo inovador.

Séo colocados pelo proponente da tecnologia como potenciais ganhos principais a reducdo de custos
com a compra, transporte e aplicagdo de fertilizantes quimicos, ja que o uso do Biofom como bioferti-
lizante pode suprir a demanda da area cultivada por nutrientes, em especial o potassio. Os custos de
aplicacdo da vinhaca in natura, dado principalmente ao grande volume gerado, sdo expressivamente
superiores aos custos incorridos no mesmo procedimento com a utilizacdo de um Biofertilizante s6li-
do, sendo possivel, assim, alcancar uma parcela da area cultivada superior quando comparada com

areas fertirrigadas.
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Outro ganho pode ser verificado com a reducdo nos custos de transporte e aplicacdo da vinhaca, da
torta de filtro e das cinzas, caso todos ja sejam aplicados no canavial. Isso ocorre pelo fato de anteri-
ormente estes residuos in natura serem aplicados individualmente e em sistemas distintos e com a

tecnologia estes residuos séo aplicados em um Unico processo, compondo o Biofom.

No caso da geracao de excedente do biofertilizante Biofom ainda pode ser considerada a venda des-
te subproduto. Ainda poderdo ser computados ganhos secundarios em cendrios especificos onde a
utilizacdo da agua retirada da vinhaca pode permitir alguma reducdo nos custos de captacao e utili-

zacao deste efluente.

Vale ainda salientar a existéncia de potenciais ganhos em fun¢éo da reducdo dos riscos de poluigdo
ambiental com a vinhaca e demais residuos utilizados no processo. Além disso, o Biofom elimina o

mau cheiro da vinhaca.

A implementacdo do processo tecnolégico proposto também pode gerar perdas como a queda no
rendimento agricola nas areas anteriormente fertirrigadas com a vinhaga in natura, que receberdo

menor volume de agua.

Salienta-se que as possibilidades de ganhos e perdas mapeadas acima poderdo ser mensuradas
com maior ou menor efetividade de acordo com os pardmetros de cada usina adquirente da tecnolo-
gia. Podem ser citados como parametros de grande relevancia o percentual de cana propria e de
terceiros da Usina. Quanto maior o volume de cana de terceiros, maiores excedentes de vinhaca,

torta de filtro e cinzas serdo produzidos.

Como sera analisado posteriormente, a demanda de potassio do solo, os custos de transporte e a
aplicacdo dos residuos no canavial, os precos de fertilizantes quimicos, o volume de producéo da
usina sao outros parametros que tém impacto significativo no modelo e sua grande variabilidade ten-
de a gerar diversas possibilidades de resultado. Nesse sentido, se mostra necesséria a estruturacao
de avaliagGes especificas para cada usina, que poderdo captar as configuragdes préprias e mensurar

0s ganhos ou perdas decorrentes da implantacéo do processo tecnolégico.

4.1.2.1 Avaliacio Econ6mica Financeira

4.1.2.1.1 Modelo de avaliagao

Para a avaliacdo da tecnologia, a Dedini optou por considerar a implantacdo do segundo e terceiro
estagios da tecnologia proposta em uma etapa Unica, apesar de ser possivel a distribuicdo da vinha-
¢a concentrada a até 65° Brix. Sendo assim, € avaliada a produgdo de um adubo organomineral soli-

do e granulado fabricado com vinhaca, da torta-de-filtro e das cinzas da caldeira sem aditivos.

O proponente afirma que a composicao quimica do Biofom varia muito de acordo com o tipo de cana,
caracteristica do plantio e configuracdo da usina. Sabe-se que o adubo, mesmo no terceiro estagio,

traz ganhos econdmicos na medida em que reduzem ou eliminam a necessidade da compra de adu-
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bos quimicos e minerais. Apesar de diversidade e riqueza nutritiva do Biofom, este modelo de avalia-
¢do considerou apenas o potassio e a possivel substituicao do fertilizante mineral cloreto de potassio
(KCL). Esta deciséo esta pautada no fato deste ser o principal nutriente do Biofom e por ele demons-
trar um potencial superior de ganho. A Dedini estima que a aplicacdo o novo adubo possa reduzir
cerca de 98% da demanda de Cloreto de Potassio (KCL — 65% potassio), 68% da demanda de SSP
(21% fosforo) e 35% da demanda de Ureia (45% nitrogénio).

Além da possibilidade de substituicdo do fertilizante mineral, 0 modelo foi construido de forma a cap-
tar os ganhos e custos adicionais em relacdo a um cenario dado por uma Usina Padrdo. As caracte-
risticas desta usina, tais como tipo de solo, qualidade da cana, rendimento agricola, mix de producéo,
e percentual de cana de terceiros influenciardo na demanda de potassio da cultura e na oferta dos

nutrientes no Biofom.
Dos ganhos potenciais supracitados, os seguintes foram captados pelo modelo:

e Reducéo nos custos de aquisi¢éo, transporte e aplicacédo de fertilizante potassico mineral.
As compras de fertilizante de fornecedores podem diminuir em fung&o de um aproveitamen-

to mais eficiente do potéssio presente no Biofom;

e Reducdo no custo de transporte e aplicagéo da vinhaca. Sua secagem e posterior mistura
com a torta de filtro e cinzas da caldeira possibilitara a aplicagdo no campo por menores

custos, principalmente devido a reducao do volume transportado.

Como citado anteriormente, existem outras possibilidades de ganhos e até mesmo perdas que, por
serem de menor expressividade, ndo foram considerados no modelo de avalia¢gdo, como é o caso da
reducdo no custo de captacdo da agua, alteragbes no rendimento agricola, dentre outros fatores.
Dependendo da configuracdo da usina, o modelo ird resultar na produgcdo de Biofom em excesso,
acima da demanda de nutrientes do solo. Apesar disso, nao foi considerada a possibilidade de venda
do adubo. Nestes casos h4, portanto, formacgéo de estoque de Biofom. Estes cenarios sao detalhados
na analise de sensibilidade realizada e todas as demais exclusdes do modelo sé@o relacionadas no

préximo topico.
4.1.2.1.2 Exclusoes do modelo

A seguir sdo explicitadas variaveis que ndo foram consideras no modelo de analise, mas que podem
ocasionar alteracdes no resultado da avaliagdo que foram consideras inexpressivas frente aos objeti-

vos do projeto e aos resultados encontrados:

e Valor residual da estrutura de fertirrigacdo utilizada na Usina Padrdo que deixou de ser ne-

cesséria em funcao da implantagdo da tecnologia;
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¢ Reducédo no custo de captagdo de agua devido a oferta de agua gerada no processo tecnol6-
gico, que reduz a demanda de licencas adicionais industriais, as chamadas outorgas para
captacédo de agua;

¢ Nao sdo avaliadas alteracBes no Plano de Safra da usina ao longo do periodo de andlise de-
vido a variagdes na produtividade, rendimento, estratégias de producao e outros fatores. To-
das as premissas operacionais assumidas sao fixas durante todo o periodo do fluxo de caixa;

e N&o sdo consideradas alteracdes na composicdo do solo, sendo adotada uma demanda de
potassio Unica para toda area de cultivo;

¢ Nao foi considerada a possibilidade de venda do Biofom como novo produto da Usina nem os

custos de estocagem do mesmo, nos casos de produgcdo em excesso.
4.1.2.1.3 Projecao do Fluxo de Caixa Incremental

Para a estruturacdo do fluxo de caixa incremental decorrente da implantacdo da tecnologia proposta,
foram realizadas projecdes a partir de uma analise comparativa entre os fluxos de caixa de duas usi-

nas ou destilarias que serdo chamadas apenas de usina no texto para simplificar a descrigéo.

A primeira usina recebe uma configuragdo considerada padrdo, de forma a refletir as praticas para
tratamento da vinhaca atualmente encontradas na maior parte das usinas brasileiras. A segunda € a
usina com a tecnologia para producdo do Biofom implantada e em operacdo. Sdo comparados os
custos decorrentes da manutencao da demanda de potassio da area de cultivo com cana prépria de
ambas as usinas. O fluxo de caixa incremental é resultante da diferenca encontrada entre os fluxos

de caixa de cada usina.

As duas usinas comparadas possuem a mesma configuracdo quanto ao volume e mix de producéo,
cana de terceiros, caracteristicas do solo, dados de rendimento agricola e outros. A Unica diferenga
se encontra no processo adotado para destinacdo da vinhaca no campo. A usina padrdo fertirriga a
vinhaca in natura no campo e a usina com a tecnologia proposta produz o adubo organomineral a

partir dos residuos da produgéo que, posteriormente, é aplicado no campo ou estocado.

A usina com a tecnologia em operacdo aplica conceitos da chamada agricultura de preciséo, onde
por meio de analises especificas procura-se aplicar no solo a dose ideal de potassio, neste caso.
Ambas as usinas compram fertilizante mineral potassico, quando néo dispdem do adubo equivalente

em quantidade suficiente para a manutencao do solo.

O tépico a seguir apresenta as premissas adotadas no Cenario Base que sdo compartilhadas pelas
duas usinas comparadas. As premissas assumidas séo referéncia para todas as safras projetadas, ou

seja, ndo ha variagdo dos parametros ao longo da projecao.
4.1.2.1.4 Premissas Gerais

Foi considerada uma safra com duracao de 210 dias que corresponde a média aritmética simples da

duracdo minima e maxima informada pela STAB — Sociedade dos Técnicos Agucareiros e Alcooleiros
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do Brasil, e ainda o funcionamento de uma usina com produgdo mista durante 24 (vinte e quatro)
horas.

A usina mista adotada no Cenario Base de avaliacdo destina 60% da cana de agUcar processada
para a producdo de etanol e os 40% restantes para agucar; 60% da cana-de-aclcar processada na
usina é prépria e o restante é de terceiros, ou seja, a cana é comprada de um fornecedor. Observa-se
que quanto maior for a quantidade de cana de terceiros no modelo, mais residuos e potassio, por
consequéncia, sdo gerados em relacdo ao canavial proprio que deve ser fertilizado, considerando os

demais pardmetros constantes.

A demanda de potassio da area de cultivo foi definida em 150kg de potassio por hectare, a variabili-
dade deste pardmetro respeita um méximo de 185kg de potassio por hectare, dose méxima de apli-
cacgdo deste nutriente calculada em fungéo do teor de potassio presente na vinhaca, limitando em 5%
a capacidade de troca de cations do solo ocupada por ions de potassio [Bertoncini (2008)]. Este valor
€ estipulado pela norma técnica sobre os critérios e procedimentos para aplicacdo, movimentacao e
disposi¢@o da vinhaca em solo agricola, divulgada pela Secretaria de Meio Ambiente do Estado de
Sao Paulo [SMA (2005)]. Sabe-se que a demanda de potassio do solo pode variar de acordo com a
area do canavial, principalmente nas areas que recebiam grandes volumes de vinhaca fertirrigada até
a implantacdo da tecnologia. Foi assumida uma média para toda a area de cultivo para simplificar a
avaliacéo.

Os valores de produtividade e rendimento definidos séo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 23 — Biofom - Premissas Gerais de Rendimento

Premissa Unidade de Medida Valor’ Fonte
Rendimento Agricola da Cana-de-Acucar tc/ha 69,80 CONAB.
Rendimento de Etanol - Caldo direto I/tcp 78,79 CONAB.
Producdo de Etanol - Melago I/tcp 20,00 BNDES e CGEE.
Rendimento de Aclcar kg/tcp 128,60 CONAB.
Relacdo Vinhaca/ Etanol m3/m?3 12,50 IAA/CENAL.
Producéo torta de filtro (75%Um) kg/tcp 30,00 EMBRAPA
Produgdo bagago (50%Um) Kg/tcp 280,00 CTC/BNDES
Produgao de cinzas na caldeira % bagaco 2,40 Poggiali, F. S. ). (2010)

" Média Brasil.

Optou-se por estratificar o rendimento do etanol produzido por meio do melaco e o etanol produzido
com o caldo direto com o objetivo de simplificar os calculos do modelo. Procurou-se captar a produ-
¢ao adicional de etanol com o uso do melago e ainda as alteracdes na concentracdo de potassio na

vinhaga decorrentes, que serdo destacadas adiante.

Para definicao do volume de producéo padrao, foi considerada uma producdo de 600m? de etanol por
hora em um cenario onde 100% da cana-de-agUcar € utilizada para a producéo de etanol. No entanto,

como citado anteriormente, no Cenario Base de avaliagdo a usina destina 60% da cana de agucar
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processada para a producdo de etanol. A partir das demais premissas supracitadas, foi adotado o
Plano de Safra a seguir.

Tabela 24 — Biofom - Plano de Safra

Plano de Safra

Identificagdo Unidade de Medida Total
Area Cultivada ha 22.911
Canavial Proprio ha 13.747
Canavial de Terceiros ha 9.164
Cana Processada t 1.599.188
Para Etanol t 959.513
Para Agucar t 639.675
Producdo de Etanol m3 88.394
Caldo Direto m?3 75.600
Melaco m?3 12.794
Producdo de Acucar t 82.262
Producdo de Bagaco t 447.773
Producdo de Cinzas t 10.747
Producdo de Torta de Filtro t 47.976
Volume de Vinhaga m3 1.104.919

Fonte: elaboragéo propria

Para caracterizacdo da vinhaca gerada a partir da producdo de etanol no modelo € necessario inici-
almente avaliar a relagdo deste pardmetro com outras premissas adotadas. A concentragdo de potas-
sio na vinhaca varia de acordo com o volume de melaco utilizado para a produgéo de etanol, sendo
assim, quanto mais acUcar a usina produzir, mais melago sera gerado e ao final maior a quantidade
de potéssio disponivel na vinhaca. A concentracdo de potassio na vinhaga também tem uma relacéo
direta com a quantidade total de sélidos nessa substancia, medida pelo seu grau Brix. Considerando
a premissa de 40% da cana processada para a producéo de aclcar, a concentracdo de potassio na
vinhaca calculado pelo modelo é de 3,34kg/m3. Neste cenério, a vinhaca possui 4,45°BRIX. Todos 0s
valores adotados estdo proximos dos intervalos apresentados na tabela abaixo, sendo que a quanti-

dade total de sélidos na vinhaca varia de 28,7kg até 62,8kg por m3 de vinhaca.

Tabela 25 - Concentracao de Potassio (K,O) na Vinhaga

Premissa Unidade de Medida Valor! Fonte
Caldo Misto - Destilaria kg/m3 De 1,20a 2,10 CTC.
Caldo e Melago - Usina Mista kg/m3 De3,34a4,60 CTC.
" Média Brasil.

Fonte: elaboragéo propria

No que diz respeito a torta de filtro, de acordo com Brasil Sobrinho, a concentracdo de potéssio neste
residuo é de 0,3% na matéria seca. As cinzas por sua vez, apresentam 9,02% de potassio, de acordo

com Cordeiro, Toledo Filho e Fairbairn.
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Como sera visto adiante, a principal oportunidade de ganho é na redugéo do custo de transporte e
aplicacdo da vinhaca. Este parametro varia em funcéo de diversos fatores como a distancia entre a
area de aplicacdo da vinhaca e a usina, o volume de vinhaga gerado, a quantidade de vinhaga apli-
cada por hectare, o tipo de sistema de fertirrigacao utilizado (caminhdes, dutos, canais, etc) e outros
fatores. Para fins de simplificacdo do modelo foi adotado um custo médio de fertirrigacdo da vinhaca
in natura por m3. Essa variavel é extremamente sensivel ao resultado como sera demonstrado na
analise de sensibilidade realizada. O valor utilizado no Cenério Base é de R$6,00/m3 de vinhaga in
natura. As principais referéncias utilizadas para esse parametro sdo artigos académicos que revelam
dados de usinas em especifico. Os valores encontrados variam de R$3,37 a R$11,18 por m3 de vi-
nhaca. Estes valores incluem toda a manutencgdo, pessoal e outros custos necessarios para armaze-
nar, transportar e aplicar a vinhaca na area pretendida. A Usina Padréo e a Usina com a Tecnologia
consideram a fertirrigacdo de toda vinhaga gerada, aplicada na mesma area.

Como ja mencionado, existem diversos cenarios em que a usina necessita comprar um fertilizante
potassico mineral para aplicagdo no canavial, sendo assim foi necessario definir um precgo de referén-
cia para um fertilizante que pode substituir o adubo organomineral. Para a definicdo deste valor foi
analisada a cotagdo do preco do potassio fornecida pelo Banco Mundial e os valores informados pela
empresa proponente. A cotacdo em dolares americanos do cloreto de potassio no mercado spot vari-
ou entre USD387,50 e USD483,00 de maio/2011 a abril 2013. A média neste mesmo periodo é de

USD448,27. Este valor ndo inclui as despesas com frete, seguros e outros gastos para que o fertili-
zante chegue até a Usina.

Gréfico 10 - Prego SPOT do Cloreto de Potassio (KCI)
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Fonte: Commodity Markets Review - World Bank Report

O valor assumido no Cenéario Base foi de R$ 1.350,00 por tonelada, incluindo custos de frete. Mas
vale salientar que este precgo se refere ao cloreto de potassio, ou seja, 0 preco por tonelada ndo se
refere a uma tonelada de potassio. Além de comprar o fertilizante mineral, a usina incorre em custos
para transporte e aplicacdo destes complementos no solo. Este mesmo custo é considerado para o
transporte do adubo organomineral e foi definido em R$3,00 por tonelada.
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Foi considerado que ambas usinas em analise adotam o regime tributario pelo Lucro Real. A redugao
de despesas aumenta a base tributavel e, por isso, os ganhos com essa redugéo séo deduzidos dos

seguintes tributos.

Tabela 26 - Carga Tributéaria Incidente

Tributo Aliquota

CSLL 9%
IRPJ? 25%

Fonte: elaboracéo propria

4.1.2.1.5 Premissas da Usina Padrio

A usina padréo aplica a vinhaga in natura na area de cultivo préprio por meio de sistemas de fertirri-
gacdo. Foi adotada a premissa de que todo o volume de vinhaca gerado € fertirrigado e para o Cena-

rio Base, 25% da area de cultivo prépria é fertirrigada.

Salienta-se que o modelo considerou como Unicas fontes de potassio para o canavial a vinhaca e o
fertilizante mineral KCL. Como visto, em menor propor¢do, o potassio também faz parte da composi-
¢do da torta de filtro e cinzas da caldeira, outros dois residuos da producéo de acucar e etanol que
eventualmente séo utilizados na fertilizacdo do canavial. Esta préatica ndo foi considerada na Usina

Padrao do modelo.

Assim, o que diferencia a Usina Padrdo da Usina com a Tecnolgia € apenas o tratamento da vinhaga,
torta de filtro e cinzas para producédo do Biofom, substituicdo da fertirrigacdo e da compra do fertili-

zante mineral.
4.1.2.1.6 Premissas da Usina com a Tecnologia - Cenario Base

Os valores de investimento dependem de condi¢fes locais da usina e foram considerados para uma
usina média de 2 (dois) a 2,5 (dois e meio) milhdes de cana na safra com 50% de produ¢éo de etanol

e 0s outros 50% para a producédo de aculcar.

Tabela 27 - CAPEX Biofom

Terreno - 10.000 m? 80.000
Obras Civis e Adequacdes 4.608.000
Planta BIOFOM Completa  23.378.000
Total 28.066.000

Fonte: Dedini

ZA aliquota utilizada inclui os 10% de IRPJ incidentes sobre a parcela do lucro real que exceder ao resultado da
multiplicacdo de R$20.000,00 (vinte mil reais) pelo nimero dos meses do respectivo periodo de apuracio.
Como a tributagdo envolvida na avaliagao inclui todo o resultado da usina, optou-se por utiliza-la sobre todo o
resultado.
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Estes valores foram orcados para um projeto turn-key e para a capacidade de 250 m3 de vinhaca
processados por hora. Como ela é produzida durante a operagéo da usina, a capacidade mencionada
nao é tao restritiva ao modelo, visto que o aumento do tanque pulmao de vinhaca e estoque das cin-

zas e torta de filtro ddo condicdes do Biofom ser produzido apés o periodo de operacao padrao.

E considerado o periodo de um ano para implantacdo da tecnologia e inicio da operacdo. O investi-
mento é realizado no primeiro ano e a partir do segundo ano com o inicio da operacéo da tecnologia,

0s ganhos ou perdas sdo computados.

A vida util da planta depende da manutencéo recebida, segundo a empresa proponente é esperado
um minimo de 15 (quinze) anos e um maximo de 30 (trinta) anos. Os investimentos poderdo variar de
acordo com o volume de vinhaga processado e com a implantacdo de estagios anteriores ou o Ultimo
estagio da tecnologia. A Dedini ndo forneceu os valores para outros cenérios de producdo ou outras

escalas.

A linha de financiamento adotada foi o PSI do BNDES, que permite financiar o maximo de 90% do
valor das maquinas e equipamentos novos, por um prazo maximo de 120 (cento e vinte) meses e

caréncia minima de 3 (trés) meses.

Tabela 28 - Biofom - Financiamento

Financiamento Valor Unidade Fonte
Percentual CAPEX financiado 90 % CAPEX BNDES
Spread 3,0 % a.a. BNDES
Modealidade SAC n/a BNDES
Caréncia 3 meses BNDES
Periodo de amortizacdo 117 meses BNDES

Fonte: elaboragéo propria

Para manter a capacidade produtiva por 20 (vinte) anos, a empresa informa que os custos de manu-
tencdo sao estimados em R$800.000,00 por safra. Aproximadamente 4% do Capex da Planta Biofom

completa.

Além do investimento supracitado, foi informada a necessidade de custos pré-operacionais que serdo
negociados junto a Dedini, podendo ser pagos pela usina, pela Dedini ou ambos. O modelo conside-

rou o pagamento sendo feito pela usina cliente.

Tabela 29 - Custo Pré-Operacionais Biofom

Item Valor

Estudos de Viabilidade de Planta Especifica 200.000

Licengas/ Terraplenagem/ Custo do Terreno 200.000

Obras de Acesso/ Estocagem de Produtos e Fertilizantes 500.000

Total 900.000
Fonte: Dedini
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Tabela 30 - Equipe Necesséria para Operagéo do Biofom

Ne de profissionais Tipo Periodo Salario Bruto/Més
Supervisor/ Encarregado 1 Mensalistas  Safra 6.500
Operadores 3 Mensalistas  Safra 4.600
Ajudantes 4 Mensalistas  Safra 2.500
Total 8 13.600
Fonte: Dedini.

Considerando que os operadores e ajudantes devem atuar em 3 (trés) turnos, por safra, o custo com

ma&o de obra por safra é de R$ 934.800,00, incluindo os encargos.

A maioria dos insumos utilizados no processo é produzida na prépria usina, disponiveis para utiliza-
¢do; portanto, ndo possuem um custo. Poder&o ser computados custos com energia elétrica e vapor,
no entanto, a Dedini informa que o vapor utilizado é decorrente de processo, logo o seu custo é des-

prezivel ou nulo e a recuperacao térmica efetuada aumenta o coeficiente de aproveitamento da usina.

O consumo de energia do sistema, de acordo com a Dedini, é da ordem de 2,57 kW/m3 de vinhaca
processada. AvaliacBes especificas da configuracdo de uma dada usina poderdo revelar o balango

energético da mesma e a viabilidade do uso de energia propria e o vapor do processo.

O volume de Biofom produzido é dado pela soma da quantidade de torta de filtro, cinzas da caldeira e
vinhaga, secos e granulados. No Cenario Base sé@o produzidos cerca de 45 quilos de Biofom por to-
nelada de cana processada, sendo 16% de torta, 15% de cinzas e 69% de sdlidos da vinhaga. O per-

centual de potassio no abudo é de aproximadamente 6,6% da massa.
4.1.2.1.7 Resultados Cenario Base

A tabela abaixo apresenta o Fluxo de Caixa Descontado considerando as premissas detalhadas na

secao acima.

Tabela 31 — Biofom - Fluxo de Caixa Descontado Cenario Base

Fluxo de Caixa Descontato 2013 2014 2015 2023
= Redugdo Custos de Aplica¢do Potdssio - 7.853.815 7.853.815 7.853.815
(-) Depreciagao - (1.336.636) (1.272.881) (913.669)
(-) Despesas Financeiras (540.801) (505.554) (423.559) -
= EBIT (540.801) 6.011.624 6.157.374 6.940.145
(-) CSLL - (541.046) (554.164) (624.613)
-) IR - (1.502.906) (1.539.344) (1.735.036)
=LL (540.801) 3.967.672 4.063.867 4.580.496
(+) Depreciagdo - 1.336.636 1.272.881 913.669
(-) Investimentos (28.966.000) - - -
(+) Recebimento de Recursos 21.040.200 - - -
(-) AmortizacGes (1.570.141) (1.998.842) (1.896.614) -
= FCFE (10.036.742) 3.305.466 3.440.134 5.494.165
= Saldo de Caixa (10.036.742) (6.731.275) (3.291.141) 29.256.119
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 10,5
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Ke 6,50% 7,27% 7,32% 6,92%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,50
Valor Presente (FC) (9.725.644) 2.975.099 2.882.887 2.720.652
Valor Presente (Saldo de Caixa) (9.725.644) (6.750.545) (3.867.657) 16.429.224

Fonte: elaboragdo propria

Conforme detalhado nos aspectos metodolégicos deste trabalho, o Custo de Capital Proprio — Ke, é
calculado considerando um sistema dindmico de taxas. O ke real calculado, descontada a inflacéo, é

de 6,95% ao ano.
No cenario apresentado sédo verificados 0s seguintes resultados.

Tabela 32 - Resultados Cenario Base

VPL (R$) 16.429.224

TIR a.a. 34,02%
MTIR a.a. 18,09%
CEWLET QAL ENT (N 3 Anos e 11 Meses

Fonte: elaboragéo propria

Chama a aten¢éo que ao final de cada safra séo aplicadas 31.273 toneladas de Biofom e estocadas
40.673 toneladas. Essa informacgéo revela que no Cenario Base estruturado, a usina ndo precisa
comprar complemento de fertilizante potassico mineral, pois o potassio proveniente do Biofom é sufi-
ciente para atender a demanda da area de cultivo préprio. O acumulo ou despacho desses estoques
pode agregar custos, a0 mesmo tempo em que podem ser uma nova fonte de receita, ambos cena-

rios n&o considerados.
4.1.2.1.8 Resultados Cenario do Proponente

Além do Cenario Base analisado, foi estruturado um cenario onde a maior parte das premissas as-
sumidas foram informadas pela empresa proponente no questionario enviado e em documentos com-
plementares recebidos. Os parametros indicados na tabela abaixo foram alterados para a estrutura-
¢ao deste cenéario, todas as demais premissas assumidas sao iguais as apresentadas no Cenario

Base.

Tabela 33 — Biofom - Premissas Cenario Proponente

Alteragoes Cenario Empresa Proponente

Premissa Valor

Processamento da Cana-de-acgucar (tcp/h) 421,77
Vinhaga — Aquecimento direto (I/l etanol) 12,00
Producdo torta de filtro - 75%Um (kg/tcp) 40,00

Producdo de cinzas (% bagaco) 2,14

Mix Produgdo (% etanol) 50,00
Cana propria (%) 100,00
Custo da energia (RS/MW) 80,90
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Fonte: elaboragdo propria

Essas alteragBes geram o plano de safra da tabela abaixo.

Tabela 34 - Biofom - Plano de Safra Cenario Proponente

Identificacao Unidade Total
Area Cultivada ha 30.454
Canavial Proprio ha 30.454
Canavial de Terceiros ha 0
Cana Processada t 2.125.721
Para Etanol t 1.062.861
Para Agucar t 1.062.861
Producdo de Etanol m3 105.000
Caldo Direto m?3 83.743
Melaco m?3 21.257
Producdo de Agucar t 136.684
Producdo de Bagaco t 595.202
Producdo de Cinzas t 12.754
Producdo de Torta de Filtro t 85.029
Volume de Vinhaca m3 1.260.000

Fonte: elaboracéo propria

A partir da configuragdo criada o fluxo de caixa projeto foi estruturado e é apresentado na tabela

abaixo.

Tabela 35 — Biofom - Fluxo de Caixa Descontado Cenério Proponente

Fluxo de Caixa Descontato 2013 2014 2015 2023
= Redugdo Custos de Aplicagao Potassio - 12.672.455 12.672.455 12.672.455
(-) Depreciagdo - (1.336.636) (1.272.881) (913.669)
(-) Despesas Financeiras (540.801) (505.554) (423.559) -
= EBIT (540.801) 10.830.265 10.976.015 11.758.786
(-) CSLL - (974.724) (987.841) (1.058.291)
(-) IR - (2.707.566) (2.744.004) (2.939.696)
=LL (540.801) 7.147.975 7.244.170  7.760.798
(+) Depreciagdo - 1.336.636 1.272.881 913.669
(-) Investimentos (28.966.000) - - -
(+) Recebimento de Recursos 21.040.200 - - -
(-) AmortizacGes (1.570.141) (1.998.842) (1.896.614) -
= FCFE (10.036.742) 6.485.769 6.620.436 8.674.468
= Saldo de Caixa (10.036.742) (3.550.972) 3.069.464 61.059.146
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 10,5
Ke 6,50% 7,27% 7,32% 6,92%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,50
Valor Presente (FC) (9.725.644) 5.837.544 5.548.032 4.295.504
Valor Presente (Saldo de Caixa) (9.725.644) (3.888.099) 1.659.933 38.089.604

Fonte: elaboracéo propria
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Como pode ser observado na tabela abaixo, os resultados neste cenéario sdo expressivamente melho-
res que no Cendrio Base. Essa grande diferenca é explicada principalmente pelo aumento da escala

e por considerar 100% de cana prépria.

Neste cenario, a usina sem a tecnologia demanda grande quantidade de adubo mineral, que sera
substituido pelo Biofom, melhorando os resultados. Mas ainda assim, ao final de cada safra sdo esto-

cadas 20.687 toneladas do produto e aplicadas 73.487 toneladas.

Tabela 36 — Biofom - Resultados Cenario Proponente

VPL (RS) 38.089.604
TIR a.a. 66,01%
MTIR a.a. 25,43%
CEWLET QANENTCI (M 2 Anos e 6 Meses

Fonte: elaboragéo prépria

4.1.2.1.9 Analise de Sensibilidade

Existe uma grande dificuldade em se definir um modelo de usina ou destilaria que represente a reali-
dade da industria no Brasil. Cada unidade industrial possui peculiaridades que podem gerar grande
variabilidade nos resultados da tecnologia. A avaliagdo deste tipo de investimento deve ser realizada

a partir dos dados da prépria usina que pretende implantar o novo processo tecnoldgico.

Levando-se em consideracdo as grandes variabilidades que podem ocorrer, foram selecionados os
principais parametros do modelo para avaliar a sensibilidade destas variadveis no resultado da tecno-
logia. Os resultados apresentados assumem apenas a alteracdo dos parametros em anélise, todas as

demais premissas permanecem constantes conforme detalhado no Cenério Base de avaliagdo.

Tabela 37 — Biofom - Analise de Sensibilidade do Volume de Cana Processado por Hora

tcp/h VPL (RS Milhdes)

100 (13.434)
186 (1.445)
271 10.198
357 21.842
443 33.485
529 45.129
614 56.772
700 68.415

Fonte: elaboragéo propria

A tabela acima demonstra que, mantida as demais premissas, a tecnologia é escalavel. Uma usina
com maiores volumes de producéo € capaz de otimizar os resultados, ao passo que quanto maior o

volume, maior o VPL da tecnologia aplicada.
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Tabela 38 - Biofom — Andlise de Sensibilidade do VPL - Parcela de Cana Prépria e Mix de Producao

Mix de produgdo (% etanol)
0,00 12,50 25,00 37,50 50,00 6250 7500 87,50 100,00

0,00| (18.148) (12.739) (8.676) (4.868) (1.061) 2.747 6.554 10.362 14.170
12,50 | (13.762) (9.475) (5.667) (1.859) 1.949 5.755 9.556 13.358 17.159
25,00| (10.279) (6.467) (2.658) 1.151 4.958 8.763 12.558 16.353 20.148
CUER  acl 37.50| (7.273) (3.459) 352 4.160 7.968 11.771 15560 19.349 23.137

(%) 50,00 | (4.267) (451) 3.361 7.170 10.977 14.779 18.562 22.344 26.127
62,50 (1.261) 2.557 6.370 10.179 13.986 17.787 21.564 25.340 29.116
75,00 1.745 5566 9.379 13.189 16.996 20.795 24.566 28.336 32.105
87,50| 4.752 8574 12388 16.198 20.005 23.803 27.567 31.331 35.094
100,00 4.107 11.582 15.397 19.208 23.015 26.810 30.569 34.327 38.084

Fonte: elaboracéo propria

Quanto maior o percentual de cana propria melhor os resultados do modelo, na medida em que au-
menta também a demanda por potassio e, por consequéncia, as oportunidades de ganhos financeiros
principalmente pela substituicdo do fertilizante mineral. Como é grande o volume de residuos de pro-
ducdo gerados e pequena a area fertirrigada (25%), o aumento percentual do canavial préprio au-

menta muito a demanda do fertilizante mineral, que sera substituido pelo Biofom.

Uma usina com mix de producéo voltado mais para o aglcar, por sua vez, € desvantajoso para tecno-
logia, ndo sé pela reducdo do volume de vinhacga e producdo de Biofom, mas principalmente porque a
oportunidade de ganho com o reducéo fertirrigacdo é menor. Como toda a vinhaca é aplicada no
campo, o custo deste processo é alto para a Usina Padréo. Logo, reduzindo o volume de vinhaca a
Usina Padrdo estaria incorrendo em menores custos e ainda assim conseguindo suprir toda a de-

manda de potassio da area fertirrigada, visto que na maioria dos casos ele é aplicado em excesso.

A tabela abaixo mostra variagbes do percentual do canavial préprio fertirrigado e demanda de potés-
sio do solo. Observa-se que a sensibilidade € maior em relacdo ao segundo pardmetro porque o per-
centual de canavial proprio € mantido em 25%. Situagdo que muda muito quando o percentual de
cana propria aumenta, como mostra a Tabela 40. Isso ocorre porque 0 aumento do percentual de
cana propria altera a demanda total de potassio; assim, quanto menor o percentual fertirrigado, maior

a demanda do fertilizante mineral.

Tabela 39 — Biofom - Sensibilidade do VPL - Area de Cultivo Prépria e Demanda de Potassio do Solo

Demanda potassio solo (kg/ha)
30,00 51,25 72,50 93,75 115,00 136,25 157,50 178,75 200,00

0,00| 5860 8.610 11.359 14.109 16.858 19.608 22.357 25.106 27.856
12,50 | 5.365 7.763 10.161 12,560 14.958 17.356 19.754 22.153 24.551

Canavial 25,00 | 4.869 6.916 8.963 11.010 13.057 15.105 17.152 19.199 21.246
proprio 37,50| 4.373 6.069 7.765 9.461 11.157 12.853 14.549 16.245 17.941
fertirrigado 50,00 | 3.877 5.222 6.567 7.912 9.257 10.602 11.947 13.291 14.636
(%) 62,50 | 3.382 4.375 5.369 6.363 7.357 8.350 9.344 10.338 11.331

75,00 | 2.886 3.529 4.171 4.814 5.456 6.099 6.741 7.384 8.026
87,50| 2.390 2.682 2.973 3.264 3.556 3.847 4.139 4.430 4.721
100,00 | 1.895 1.835 1.775 1.715 1.656 1.596 1.536 1.476 1.417
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Fonte: elaboragdo propria.

A analise da sensibilidade da demanda de potassio do solo é similar. Ou seja, quanto maior a de-
manda de potassio para um mesmo percentual fertirrigado, maior a necessidade de compra do fertili-
zante mineral. Ressalta-se que a demanda do nutriente também aumenta na &rea fertirrigada, mas
como toda a vinhaca é aplicada e o potassio contido €, na maioria dos casos, maior que a demanda,

0 que ocorre é o melhor aproveitamento deste subproduto.

Tabela 40 - Biofom - Sensibilidade do VPL - Area de Cultivo Propria e Percentual Fertirrigado

Cana propria (%)
0,00 12,50 25,00 37,50 50,00 62,50 75,00 87,50 100,00
0,00| 1.985 6.027 10.068 14.110 18.151 22.193 26.234 30.276 34.317
12,50| 1.985 5.511 9.036 12.561 16.087 19.612 23.137 26.662 30.188
Canavial 25,00 | 1.985 4.994 8.004 11.013 14.022 17.031 20.040 23.049 26.058
proprio 37,50 | 1.985 4.478 6.971 9.464 11957 14.450 16.943 19.436 21.929
fertirrigado 50,00 | 1.985 3.962 5.939 7.916 9.893 11.869 13.846 15.823 17.800
(%) 62,50 | 1.985 3.446 4.907 6.367 7.828 9.289 10.749 12.210 13.671
75,00 | 1.985 2.930 3.874 4.819 5.763 6.708 7.652 8.597 9.541
87,50 | 1.985 2.414 2.842 3.270 3.699 4.127 4.555 4984 5412
100,00 | 1.985 1.897 1.810 1.722 1.634 1.546 1.458 1.371 1.283

Fonte: elaboracéo propria.

Esta sensibilidade acima auxilia também na andlise de um fator que nao foi considerado no modelo: a
aplicacéo das cinzas e torta de filtro como fertilizantes na Usina Padrdo. Como foi mencionado, estes
dois residuos do processo produtivo também contém potassio, mesmo que em menor propor¢ao que
a vinhaca. Logo, sua aplicacéo ja estaria suprindo parte da demanda do solo e reduzindo, de certa
forma, as vantagens da tecnologia, exatamente como mostra a leitura da Tabela 39 na sua perspectiva

horizontal.

A tabela abaixo apresenta dois parametros de grande relevancia para o modelo dada sua sensibilida-
de. Quanto maior o custo para fertirrigacéo da vinhaga da usina maior a oportunidade de ganho trazi-
da pela tecnologia. O mesmo acontece com o preco do fertilizante mineral, que sera substituido pelo

Biofom na usina com a tecnologia.

Tabela 41 - Andlise de Sensibilidade do VPL - Preco do Fertilizante (KCI) e Custo de Fertirrigacao

Custo da fertirrigagdo (RS/m?3)
3,00 3,75 4,50 5,25 6,00 6,75 7,50 8,25 9,00

0,50| (7.941) (5.891) (356) 3.369  7.094 10.819 14.544 18.269 21.995
0,94 | (2.990) 735 4460 8185 11.910 15.635 19.360 23.086 26.811
1,38| 1.826 5551 9.276 13.001 16.726 20.452 24.177 27.902 31.627

f:rrte“gi;’a:i’e 1,81| 6.642 10367 14.092 17.817 21543 25268 28.993 32.718 36.443
(RS) 2,25| 11458 15183 18908 22.634 26.359 30.084 33.809 37.534 41.259

2,69| 16.274 20.000 23.725 27.450 31.175 34.900 38.625 42350 46.075
3,13| 21.091 24.816 28541 32.266 35.991 39.716 43.441 47.166 50.891
3,56 | 25.907 29.632 33.357 37.082 40.807 44.532 48.257 51.982 55.707
4,00 30.723 34.448 38.173 41.898 45.623 49.348 53.073 56.798 60.523

Fonte: elaboracéo propria
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O custo de capital proprio e de capital de terceiros, possuem baixa sensibilidade no modelo como

pode ser observado na tabela abaixo.

Tabela 42 — Biofom - Sensibilidade do VPL - Custo de Capital Préprio e de Terceiros

Taxa financiamento (%)
3,00 3,88 4,75 5,63 6,50 7,38 8,25 9,13 10,00

4,00| 20.982 20.480 19.982 19.487 18.997 18510 18.026 17.547 17.070
500 19.314 18.825 18339 17.857 17.379 16.904 16.433 15.966 15.501
6,00 17.777 17.300 16.826 16.356 15.890 15.427 14.967 14.511 14.058
7,00 | 16.359 15.893 15.431 14.972 14517 14.065 13.616 13.171 12.729
8,00 | 15.049 14.594 14.142 13.694 13.250 12.808 12.370 11.935 11.504
9,00 | 13.837 13.392 12951 12.513 12.078 11.647 11.219 10.794 10.373
10,00 | 12.714 12.279 11.848 11.420 10.995 10.573 10.155 9.739 9.327
11,00 | 11.673 11.248 10.826 10.407 9.992 9,579 9.170 8.763 8.360
12,00 | 10.707 10.291 9.878 9.468 9.061 8.657 8.257 7.859  7.464

Ke estatico (%)

Fonte: elaboracéo propria

4.1.2.2 Comentdrios gerais
As analises mostraram que a tecnologia é vidvel na maioria dos cenarios, sendo que alguns parame-

tros tém maior ou menor impacto no resultado. Isso indica que sua implementacao e respectivos ga-

nhos tém que ser analisados caso a caso, considerando a configuracdo da usina cliente.

Como ilustragdo, foram feitas simula¢cdes com parametros isolados de forma a captar a variacédo ne-
cessaria para anular o VPL. Mantendo as outras premissas constantes, apenas trés parametros iso-

lados levaram ao cenario de equilibrio, como mostra tabela abaixo.

Tabela 43 — Biofom — Varia¢é@o dos Principais Pardmetros para Cenéario de Equilibrio

Premissa CenarioBase VPL=0 A%

Volume cana processada (tcp/h) 317,30 196,30 -38%
Percentual cana para produgdo etanol (%) 60,00 6,00 -90%
Custo de Transporte e Aplica¢do da Vinhaga (RS/m3) 6,00 2,69 -55%

Fonte: elaboracéo propria

Além destas variaveis, a andlise de sensibilidade mostrou outros cenarios que tendem a prejudicar o

modelo, a saber:

e Percentual de cana prépria abaixo de 60%;
¢ Mix de producéo abaixo de 50% de etanol; e

e Custo da fertirrigacdo inferior a R$ 4,50.

Como néo foi possivel demonstrar ou validar muitos dos parametros tanto operacionais quanto pro-
priedades quimicas das substancias, os resultados foram analisados por meio da sua sensibilidade. E
importante ressaltar que este estudo ndo pretende generalizar nem esgotar a discusséo sobre a viabi-

lidade da tecnologia, mas analisar os principais componentes para um estudo individual de sua apli-
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cacao nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou decisédo pela implantagdo
da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade individual.

Além disso, sugere-se que os contratos de transferéncia estejam vinculados a performance da tecno-
logia, pelo menos quanto as variaveis de maior sensibilidade e incerteza. Tal pratica ajudaria a res-
guardar as usinas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco

em resultados e na revisao de parametros, se necessario.
4.1.3 Tratamento de Efluentes e Aguas Residuarias

A Meri Sistemas e Tecnologia Ltda, propde um processo de producdo de Biogas a partir da vinhaca.
O processo tecnoldgico é inserido no processo da usina antes que a vinhaca seja fertirrigada, a Meri
selecionou um microrganismo e desenhou bioreatores que otimizam o processo de fermentacdo e
producdo do biogas. Este processo otimizado permite a producdo de um Biogas rico principalmente
em gas metano oriundo da vinhaga, podendo ser purificado e utilizado para acionamento de motores
(veiculos ou estacionarios) ou entdo utilizado para a geragdo de energia elétrica. O Biometano produ-
zido a partir da purificagdo do biogas pode ser utilizado como combustivel alternativo similar ao GNV
em motores flex diesel com a condi¢éo que se enquadre nas normas de qualidade da ANP. A produ-
¢do do gas ocorre a partir da reducéo da demanda quimica de oxigénio da vinhaca que continua a ser

utilizada na fertirrigacdo, a reducdo do DQO da vinhaga evita o risco de problemas socioambientais.

4.1.3.1 Modelo Comercial

A Meri adota um modelo comercial de venda direta ao usuério final, usina do setor sucroalcooleiro,
sendo fornecida a planta industrial da tecnologia e todo o treinamento necessario a equipe responsa-

vel pela operagcédo da mesma.

4.1.3.2 Ganhos Incrementais Potenciais

Como citado, o principal produto do processo inovador proposto é o Biogas e seu uso, apds um pro-
cesso de purificagdo, em motores veiculos ou estacionarios. A producédo do gas Biometano como um
novo subproduto da usina pode gerar ganhos seja pela comercializacdo do mesmo como uma nova
fonte de receitas ou pelo uso deste gas em substituicdo ao diesel ou gasolina na frota da usina e em
equipamentos. O biogas ainda pode ser utilizado na geracédo de energia elétrica que pode ser utiliza-
da na prépria usina ou comercializada. E valido destacar que além dos investimentos, custos e des-
pesas incrementais decorrentes da aquisi¢cdo da tecnologia € necessario avaliar os processos subse-
guentes que permitam as aplicagdes levantadas do biogas, o que pode gerar novos investimentos,

custos e despesas.

A proponente informa que o Gas Carbénico (CO,) gerado no tratamento anaerébio pode ser separado

e comercializado, bem como o enxofre metdlico advindo do Sulfeto de Hidrogénio (H.S).
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4.1.3.3 Dados Fornecidos

Foram recebidas poucas informacfes da empresa proponente para avaliacdo econdmica financeira
da tecnologia. As informacgdes disponibilizadas por meio do preenchimento do questionario enviado

sdo resumidas na tabela abaixo.

Tabela 44 - Dados Fornecidos - Meri

Premissa Valor Observagao
Potencial Cliente Usina Produtora de Etanol Produgdo minima de 600 tcp/dia.
Vida util de 30 anos. Refere-se ao custo do reator e
CAPEX Reator R2S - Full Scale USS 200,00/kgDQO periféricos, bombas, valvulas, intrumentacao, etc.
Ndo inclui elétrica e civil.
Areas do terreno Necessario 1.000 m?
Producdo Estimada de Energia Elétrica 1,5 KW/kgDQO
Consumo de Energia Elétrica USS 0,015/kgDQO
Custos de Manutencao e Operagao USS$ 0,35/kgDQO Reator R2S e a Planta de Purificagdo de Biogas.
Custos com Reparos USS 0,025/kgDQO Reator R2S e a Planta de Purificagdo de Biogas.
Pessoal 04 operadores Durante o periodo da safra.
Saldrio Bruto Individual RS 1.800,00
Isengdo Tributaria IPI Aliquota de 0% - Artigo 12 do DECRETO 5.468/05

Observacao: O CAPEX Reato

O CAPEX informado ndo contempla os investimentos totais necessarios para auferir os potenciais
ganhos da tecnologia. O Reator R2S permite a geracao do Biogas mas ndo abrange o processo até a
producéo do Biometano ou a Geracdo de Energia Elétrica. Além disso, ainda devem ser considerados
investimentos na adaptacdo da frota, equipamentos para geragcdo da energia elétrica e outros, ou

entao tratar como premissa que a usina cliente ja possui essas estruturas e equipamentos.

Nao foram informadas métricas que permitam mensurar a relagdo de producéo do Biogas e o volume
de vinhaca processado pela tecnologia e nem mesmo a ligacao desta produgédo com as alteracdes no
kgDQO da vinhaga. Sendo assim, o célculo de diversos parametros que foram fornecidos em fungéo

do kgDQO néo podem ser calculados.

Para a avaliacdo da tecnologia proposta pela Meri, mensurando ao menos 0s principais pontos de
ganhos potenciais citados, seriam ainda necessarios diversos parametros como o volume de Biome-
tano produzido a partir do Biogéas, a relagdo Biogas e geracdo de energia elétrica, o consumo de vei-

culos e motores com o Biometano e etc.

Foram enviados e-mails e realizadas reunifes via telefone com a empresa proponente, solucionando
davidas de entendimento dos ganhos potenciais da tecnologia e solicitando dados complementares.
Parte dos dados faltantes foram enviados, no entanto, a avaliacdo teve que se restringir a analises

qualitativas.
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4.1.4 Aquex Vinasse SAB

4.1.4.1 Introducdo

A empresa Vibra do Brasil Representacdes e Comercio Ltda. propde um sistema de tratamento da
vinhaca por meio de uma tecnologia que separa os sélidos e recupera a agua para sua reutilizacao
na indastria. Os sélidos podem ser aproveitados como adubo sélido, complemento para alimento
animal ou, se pelletizado, como combustivel para geracao de energia elétrica.

Sabe-se que o processo da producgdo do etanol produz um residuo altamente poluente denominado
vinhaca. Ao final do processo, sdo gerados de 10 a 16 litros deste subproduto para cada litro de eta-

nol, o que pode representar um problema ambiental relevante se néo tratado adequadamente.

Nesse sentido, a Vibra do Brasil desenvolveu o sistema Aquex Vinasse SAB, que consiste em um
processo diferenciado dos outros existentes. Trata-se de um sistema continuo e focado na separagéo

do liquido dos sélidos por meio fisico-mecéanico, com um tratamento aerébico de curto tempo.

A Vibra afirma que com uma pequena area fisica, consumo baixo de energia elétrica e capacidade de
processamento de grandes volumes, um tanque de separacdo, que se utiliza do efeito Coriolis, é
responsavel pela separacdo inicial dos sélidos e liquidos. Este tanque é conhecido como SAB

(Schnell-Absatz-Behaelter) e consiste em uma invencéo alema.

A vinhaca, com temperatura entre 60°C e 90°C, € misturada com um floculante, passa por um mistu-
rador estatico e é levada por meio de uma bomba até o sistema SAB. O sistema SAB possui um cone
de entrada que aumenta consideravelmente a velocidade da vinhaca misturada com o floculante e
gera, devido ao efeito de Coriolis, uma rotacdo que obriga o efluente a passar por um sistema de
microfiltro e um segundo de nano filtracdo. As particulas sélidas sdo, assim, por um simples principio
fisico, separadas do liquido. As diferencas de densidade e a velocidade ascendente adquirida pelo
liquido fazem com que as particulas sélidas se depositem no fundo, com geometria conica, do siste-
ma SAB, e por meio de bombas, cada vez que adquirem um determinado volume, sdo automatica-
mente retiradas. Em seguida, o material sélido é levado para o sistema de secagem e pelletizagédo
onde obtém-se um combustivel com poder calorifico de 3.500 Kcal/kg. Alternativamente a utilizacéo
como combustivel, o produto final também pode ser misturado em ragao animal ou aproveitado como

adubo. Destaca-se que os pellets devem passar por uma moagem para a utilizagdo como fertilizante.

4.1.4.2 Modelo Comercial

A Vibra adota um modelo comercial de venda direta ao usuario final, usina do setor sucroalcooleiro,
sendo fornecida a tecnologia, o que inclui todos os equipamentos envolvidos e todo o treinamento

necessario a equipe responsavel pela operacao da mesma.

Um diferencial adotado pela empresa é a opcao de fornecimento inicial de um sistema movel de pe-

queno porte para tratamento da vinhaca. Este sistema, de baixo investimento, serve para determinar
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com exatiddo todos os dados, pardmetros, resultados esperados, eficiéncia e outros fatores de impor-
tancia, assim como custos de uma instalacéo industrial final, no tamanho que sera necessaria para o

tratamento da vinhaca, total ou parcial.

4.1.4.3 Ganhos Incrementais Potenciais

O sistema SAB permite a diminuicdo da quantidade de agua a ser captada, uma vez que passa a
recupera-la para reliso na prépria usina. Existem, ainda, outros beneficios ambientais, tais como a
preservacdo dos lencdes freaticos, a ndo poluicdo de rios, a eliminacédo de fontes de prosperacado de
insetos vetores de doencas e de odores que incomodam o ser humano. Adicionalmente, parte da
agua recuperada, mediante um tratamento de osmose reversa, pode ser transformada em agua para

consumo humano.

Além da recuperacdo da agua presente na vinhaga, o produto final da tecnologia tem 03 (trés) aplica-

¢Oes possiveis, descritas abaixo.

A concentracdo da vinhaga e producao de um adubo sélido permitem um melhor aproveitamento do
potéssio presente neste residuo. O custo de transporte e aplicacdo da vinhaca in natura tende a ser
superior quando comparado aos custos de transporte do adubo sélido. Com isso sdo gerados ganhos
a partir da reducao do custo de transporte e aplicacdo da vinhaca e, possivelmente, serd promovida a

substituicdo da compra de fertilizante mineral (KCL).

A segunda aplicacdo dos pellets esté relacionada a producao adicional de energia elétrica a partir da
sua combustdo. Existem, ainda, outras vantagens , como créditos outorgados pelo Estado de Sao
Paulo pela utilizacdo de sistemas e tecnologias inovadores para a preservacdo do meio ambiente e a

geracao de energia elétrica.

Alternativamente, o produto da tecnologia ainda pode ser vendido para utilizagdo como complemento

para racao animal.

4.1.4.4 Estudo Apresentado pelo Proponente

4.1.4.4.1 Ganhos Energéticos

O sistema é composto por moédulos que trabalham em regime continuo e processam até 150m3/h de
vinhaca. De acordo com os dados fornecidos pelo proponente, tal quantidade de vinhaca é capaz de
gerar 6.000 kwWh de energia elétrica a partir da queima da massa seca obtida apds o processamento
no sistema SAB. Considerando-se que o consumo da planta de tratamento € de 500 kWh, obtém-se,

nos célculos do proponente, um saldo de 5.500 kWh.

Nao foram informados estimativas ou parametros para célculos das outras formas possiveis de ga-

nho.
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4.1.4.4.2 Investimentos Necessarios

Para a implantacdo de um sistema movel de tratamento de vinhaga, com o Sistema Aquex-Vinasse
SAB, para tratar até 10 m3/h, o investimento é de R$ 780.000,00. Tal sistema moével serve para de-
terminar com exatiddo todos os dados, parametros, resultados esperados e eficiéncia, assim como
custos de uma instalagéo industrial final, no tamanho que sera necessario para o tratamento da vi-

nhaga, total ou parcial.

O valor supracitado inclui o sistema mdvel completo, pronto para funcionar, com parte eletrénica,
transmissdo dos dados via internet, bombas, acionamentos, etc. Ndo é considerado, entretanto, o
tratamento do lodo e a usina precisa determinar um lugar perto de um ponto de succ¢do da vinhaga e

providenciar a linha para a agua e o descarte do lodo.

Para a instalacdo do sistema SAB completo e definitivo, a usina precisa fornecer uma tubulacéo pro-
veniente do grupo de bombas de vinhaga até a interligacdo com a estacdo Aquex-Vinasse SAB. Os
pellets podem ser entregues em Big-Bags ou por meio de uma correia transportadora ou outro siste-
ma de transporte disponibilizado pela usina. Em sua maioria, 0s equipamentos néo precisam de pro-

tecdo e ocupam uma &rea maxima coberta de aproximadamente 2.500 m2.

De acordo com a Vibra, para efeito de orgamento, o investimento necessario para a aquisi¢do de todo
o0 sistema Aquex-Vinasse SAB é de R$ 8.350.000,00, j& incluidos os impostos. Desconsiderando-se o

sistema de secagem da torta, o valor passa a ser de R$ 1.980.320,00.

Para a montagem mecénica e elétrica das instalag6es fixas, com os materiais de consumo e fabrica-
¢ao de tubulag@es, guindaste, etc., o proponente estima um valor de R$ 980.000,00, com os impostos

pertinentes inclusos.

Destaca-se que os valores mencionados tem data base de abril de 2013 e que, como existem com-
ponentes importados, 0 prego esta sujeito as alteracdes inflacionarias e cambiais. Ressalta-se, ainda,

gue eventuais obras civis ndo estao incluidas nos pregos.

4.1.4.4.3 Custos Operacionais

Para a operacdo do sistema ndo existe uma demanda de contratacdes extraordinarias. O sistema
pode ser operado por dois técnicos devidamente treinados. Para manutencao utiliza-se o mesmo
pessoal que serve a usina. O custo do técnico treinado especificamente para o sistema pode ser uni-

camente determinado pela usina, conforme a sua politica salarial.

Os investimentos orcados pela Vibra incluem pecas de reposicdo sobressalentes para 02 (dois) anos

de operagéo.
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4.1.4.5 Comentarios gerais

Os numeros apresentados pelo proponente mostram que o Sistema SAB permite um aumento na
geracdo de energia elétrica da ordem de 5,50 MWh. Considerando um prego de venda da energia
excedente de R$ 90,00 por MWh, uma instalacdo SAB gera ganhos financeiros proximos a R$ 2,5
milhdes por ano, por meio da exploracéo dos soélidos retirados da vinhaca como combustivel, como

pode ser observado na tabela a seguir.

Tabela 45 - Composi¢do dos Ganhos, em Reais, gerados pelo Sistema SAB.

Preco da Energia Vendida (RS/MWh) 90,00
Ganho Energético (MWh) 5,500
Ganho por hora (RS) 495,00
Ganho por ano (RS)* 2.494.800,00

* Foram considerados 210 dias por ano e 24 horas por dia.

Fonte: Elaboracéo Propria, com base em dados fornecidos pela Vibra.

Em contrapartida, existem o0s investimentos que precisam ser realizados para instalar o sistema, 0s

custos e despesas para sua operagédo, e 0s custos variaveis com a venda de energia elétrica.

Alternativamente, os sélidos resultantes do Sistema SAB podem ser explorados como ragédo animal

ou adubo, mas nao foram informados pardmetros ou regras que permitissem essa estimativa.

De forma geral, os dados apresentados pelo proponente indicam que a tecnologia apresenta um po-
tencial de ganho econémico. Contudo, o nivel de detalhamento e o prazo de fornecimento das infor-
macdes ndo permitiram a elaboracdo de uma anélise de sensibilidade dos pardmetros mais importan-
tes, a construcdo de um fluxo de caixa para avaliacdo econdmico-financeira dos resultados, nem a

confirmagéo do calculo dos resultados alcancados.

N&o obstante, fica claro que muitas variaveis sdo inerentes a tecnologia e foram utilizadas estimativas
apresentadas pelo proprio proponente. Sabendo-se da relevancia destes parametros e do resultado
financeiro efetivo para conclusdes sobre a viabilidade das tecnologias, sugere-se que 0s contratos de
transferéncia estejam vinculados a performance da mesma. Tal pratica ajudaria a resguardar as usi-
nas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco em resultados e

na revisdo de parametros, se necessario.

Além disso, a deciséo pela implantagéo da tecnologia deveria ser embasada num estudo de viabilida-

de individual, com a utilizacéo de dados especificos de cada usina, neste caso:

e Custo atual para descarte da vinhaga;

e Preco pago por m3 de agua captada;

e Custo da energia elétrica para a usina;

e Preco de venda da energia elétrica. resultante da cogeragao com a utilizagdo do combustivel

gerado pelo processo;
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e Custo de hora-homem (para operacéo); e
e Valores gerados em crédito de carbono pela ndo emissdo de CO, e outros incentivos ofereci-

dos pelo Governo Estadual.
4.1.5 Compress

O Compress é uma tecnologia desenvolvida pelo Grupo Exal cujo objetivo é reduzir o volume da vi-
nhaca. Esta tecnologia busca a concentracdo deste sub-produto da destilacdo por meio da evapora-

¢do da agua presente nessa solucao.

A evaporacao é realizada por um sistema de multiplo efeito, empregando evaporadores em série de
tal forma que a vinhaga é concentrada parcialmente em cada um desses corpos de evaporacao. O
vapor resultante de cada efeito é empregado como meio de aquecimento do efeito seguinte. Assim, o
consumo de vapor do processo ocorre somente no primeiro efeito. O processo também oferece um
termo compressao do vapor vegetal no 1° efeito para diminuigdo do consumo de vapor. A eficiéncia

térmica ou econdmica é de 4,56 kg de &gua evaporada por kg de vapor consumido.

Trabalha-se com vapor saturado a 13 atm ou 1 atm de acordo com a disponibilidade de vapor na
usina. O consumo estabelece-se em cerca de 0,22 kg de vapor/L de dgua evaporada. As pressdes
em cada efeito serdo ditadas pela presséo do vapor do processo e a do condensador do ultimo efeito

de acordo com o vacuo produzido.

O sistema de alimentacdo e do aquecimento é em paralelo. Os evaporadores sdo do tipo “Falling
Film” ou pelicula descendente. De acordo com as experiéncias realizadas na Usina Santa Elisa, o
proponente afirma que a intensidade da incrustac@o sobre os tubos dos trocadores de calor é reduzi-

da ao manter um regime de operacgédo continua na planta.

A partir da instalacdo e implementacdo da tecnologia, obtém-se como produto uma vinhaga concen-
trada a até 60° Bx, sendo que o ideal para fertirrigacdo é concentrar a vinhaca a até 30° Bx, o que
representa uma reducéo de até 90% de seu volume, e também agua acida. Essa agua pode ser utili-
zada para diversas func¢des dentro da usina como, por exemplo, limpeza de condensadores, lavagem

de dornas, reposicao de circuitos de aguas de resfriamento e lavagem de resfriadores, entre outros.

4.1.5.1 Modelo comercial

O Grupo Exal adota um modelo comercial de venda direta ao usuario final, usina do setor sucroalcoo-
leiro, no modelo turn key, sendo fornecida a planta industrial da tecnologia e todo o treinamento ne-

cessario a equipe responsavel pela operacdo da mesma.
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4.1.5.2 Avaliacdo econémica

4.1.5.2.1 Construcao do modelo

O modelo de avaliacéo foi construido de forma a captar os ganhos e custos adicionais em relagdo a
um cenario padrdo dado por uma usina com mix de producgéo voltado todo para o etanol com os se-

guintes indicadores de producao;

e produtividade de 78,79 litros por toneladas de cana processada;
e operagédo continua de 210 dias por ano e 24 horas por dia; e

e producgédo de 12,5 litros de vinhaca por litro de etanol.

O principal ganho proporcionado pelo Compress € a redu¢édo do volume da vinhaca, gerando impacto

direto na reducéo dos custos de transporte e aplicacdo no canavial.

Outro impacto resultante da reducdo do volume da vinhaga, mas que néo foi considerado no modelo,
€ a possibilidade de substituicdo do fertilizante mineral (KCL), utilizado para suprir a demanda de

potéssio do canavial, onde a fertirrigaco torna-se inviavel pelo seu elevado custo de transporte.

Outra vantagem da tecnologia se da pela reducdo na captacdo de 4gua da usina, uma vez que a

agua extraida da vinhacga pode ser utilizada em outros processos.

E importante ressaltar que este estudo n&o pretende generalizar, nem esgotar a discuss@o sobre a
viabilidade da tecnologia, mas analisar os principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacédo nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou deciséo pela implan-

tacdo da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade econdmica e financeira individual.

4.1.5.2.2 Premissas econdmicas

4.1.522.1 Capex
O proponente informou o seguinte investimento necessario para implantagao da tecnologia.

Tabela 46 — Compress — Capex

Investimento Modelo Valor Vida atil (anos)
Concentrador de vinhaga Exal 150 m3/h R$ 15.820 mil 20
Obras civis - R$ 300 mil -

Fonte: Grupo Exal

Nao foram informados investimentos necessarios para diferentes escalas de producdo. Segundo o
proponente, o concentrador é projetado e or¢ado de acordo com as caracteristicas do cliente, incluin-
do fatores como, volume de vinhacga, concentragdo de entrada e saida da vinhaga, e quantidade de

vapor de contrapresséo disponivel.
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O Grupo Exal ndo deixou claro, mas foi considerada a possibilidade de instalacdo dos equipamentos

na entressafra, gerando resultado imediato no primeiro ano.

Apesar de existir a possibilidade de substituicdo ou inutilizacdo de equipamentos, ndo foram conside-
rados valores de desinvestimento, bem como nédo foram considerados possiveis investimentos em

novos sistemas de transporte e aplicacdo da vinhaca.

A linha de financiamento adotada foi o PSI do BNDES, que permite financiar o maximo de 90% do
valor das maquinas e equipamentos novos, por um prazo maximo de 120 (cento e vinte) meses e

caréncia minima de 3 (trés) meses.

Tabela 47 - Compress - Financiamento

Financiamento Valor Unidade Fonte
Percentual CAPEX financiado 90 % CAPEX BNDES
Spread 3,0 % a.a. BNDES
Modealidade SAC n/a BNDES
Caréncia 3 meses BNDES
Periodo de amortizagdo 117 meses BNDES

Fonte: elaboragéo propria

4.1.5.2.2.2  Custos e despesas

O proponente informou a necessidade de dois funcionarios por turno com salédrio bruto de R$
2.500,00, que somados o0s encargos geram um custo anual com pessoal de aproximadamente R$
338.400,00.

Os custos de manutencéo e reparo dos equipamentos de forma a manter sua vida util em 20 anos

com a mesma capacidade é de R$ 50.000,00 por ano.

Os insumos demandados pelo processo séo trés, todos medidos conforme o volume de 4gua evapo-

rada da vinhaca, a saber:

¢ O consumo de vapor de contrapressao se da na ordem de 0,23 kg por litro de 4gua evapora-
da. Foi utilizado um custo de referéncia de R$ 3,00 por tonelada de vapor;

e A 4gua de recirculacdo é utilizada para resfriamento do vapor extraido da vinhaga. O consu-
mo se da na ordem de 13 litros de 4gua para cada litro de agua evaporada. Porém, tratando-
se de agua de recirculagao, o consumo considerado foi o da perda na Torre de Resfriamento,
entre 1,5% e 3%. Com intuito de ser conservador, fixou-se a perda de 3%, gerando um con-
sumo de agua de 0,39 I/l (3% de 13 litros). O custo com a agua tem pouco impacto porque o
sistema proporciona ao final reducao do custo de captacdo total da usina, uma vez que a
agua da vinhaca € (til em outros processos.

¢ O consumo de energia é proximo de 13,4 Watts por litro de agua evaporada.
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O proponente ndo deixou claro se considerou nestes insumos o0 custo para resfriamento da dgua de

recirculagdo nas torres. Assume-se que este custo foi incluido ou que é desprezivel.

Observa-se ainda que ndo foram computados rateios de custos indiretos para 0 processo e como hao

ha acréscimo de novos produtos, também néo foram incluidas despesas de comercializacao.
4.1.5.2.2.3  Cdlculo dos resultados

O principal ganho no modelo se da pela redugdo dos custos de transporte da vinhaca. Para este cal-

culo assumem-se duas condicdes:

¢ O custo de aplicagdo da vinhaga no campo é o mesmo independente de sua concentracao; e
¢ Nao considera aumento da area fertirrigada e, por consequéncia, a substituicdo da compra de

fertilizante mineral (KCL).

Sendo assim, o ganho econdmico se dara pela comparacéo dos custos totais de transporte e aplica-
¢do da vinhaca na usina antes e depois da implantacéo da tecnologia. Este valor sera equivalente ao

volume reduzido na vinhaga multiplicado pelo seu custo de transporte.

A reducéo do custo de captacdo de agua também foi considerada, sendo que o volume de 4gua eco-

nomizado é dado pelo volume de 4gua evaporada menos a perda nas torres de resfriamento.

A tabela abaixo relaciona os pardmetros da usina padrdo utilizados na modelagem.

Tabela 48 — Compress - Parametros do Cenario Padréo

Produgdo da usina padrao Valor Unidade Fonte
Premissas
Processamento da cana 152 tcp/hora Grupo Exal
Dias de operagdo 210 dias/ano STAB
Producgdo etanol média 78,79 I/tco CONAB
Produgdo vinhaga por litros de etanol 12,50 I/l IAA/CENAL
Captacdo de agua para uso industrial 1,83 m3/tcp BNDES
Custo de captacdo da agua 0,08 R$/m3 Ceres
Custo médio de transporte e aplicacdo da vinhaca 6,00 RS$/m3 Ceres
Resultado na safra
Processamento de cana 767.610 t n/a
Produgdo de etanol 60.480 m3 n/a
Producdo de vinhaga 756.000 m3 n/a
Producgdo da vinhaga por hora 150 m3/h n/a
Custo transporte e aplicagdo vinhaca 4.536.000 RS n/a
Captacdo de agua 1.404.726 m3 n/a
Custo de captagdo da 4dgua 112.378 RS n/a

Fonte: elaboracao propria

Salienta-se ainda que o regime tributario utilizado foi o de Lucro Real e que todas as proje¢c8es foram
realizadas em valores reais, livres de inflagdo, na data do investimento inicial. Os fluxos de deprecia-

¢éo e financiamento, por sua vez, foram deflacionados, tornando-os reais.
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A tabela abaixo mostra a carga tributaria considerada.

Tabela 49 - Compress - Carga tributaria

4. Carga tributaria
COFINS
PIS
IRPJ
CSLL
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Valor Unidade

7,60
1,65
25,00
9,00

%
%
%
%

Fonte: elaboragdo propria

4.1.5.2.3 Analise dos cenarios
Foram avaliados dois cenérios, cujos resultados sdo apresentados a seguir.
4.1.5.2.3.1  Cendrio do Proponente

O cenério proposto pelo Grupo Exal considera as estimativas de ganhos e custos conforme valores

informados no questionario de avaliagdo.

Tabela 50 - Compress — Parametros do Cenério do Proponente

Secagem da vinhaga Valor Unidade Fonte
Dados da tecnologia
CAPEX - maquinas 15.820.000 RS Grupo Exal
CAPEX — obras 300.000 RS Grupo Exal
Depreciagdo das maquinas 20 anos Grupo Exal
Reducgdo do volume da vinhaga 90 % Grupo Exal
PMSO
Pessoal 338.400 RS$/ano Grupo Exal
Custo de manutencgdo anual 50.000 RS/ano Grupo Exal
Valor da energia elétrica 90,00 RS/ MW Ceres
Consumo de energia por litro de agua evaporada 13,4 w/l Grupo Exal
Custo vapor de contrapressao 3,00 RS/t Ceres
Consumo de vapor por litro de agua evaporada 0,230 Kg v/l Grupo Exal
Consumo de agua (refrlgeragao)Npor litro de agua 0,4 N Grupo Exal
evaporada - perda por evaporagao
Resultados por safra
Cana transportada e processada 767.610 t n/a
Produgdo de etanol 60.480 m3 n/a
Produgdo vinhaca 75.600 m3 n/a
Custo de transporte e aplicagdo da vinhaga 453.600 RS n/a
Reducgdo custo de transporte 4.082.400 RS n/a
Agua evaporada para reuso industrial 680.400 m3 n/a
Consumo de vapor 156.492 t n/a
Custo vapor 469.476 RS n/a
Consumo de agua (perda evaporagdo) 265.356 m3 n/a
Redugdo consumo geral de agua 415.044 m3 n/a
Ganho redugdo captagdo de dgua 33.204 RS n/a
Consumo de energia 9.117 MW n/a
Custo incremental de energia 820.562 RS n/a

Fonte: elaboragéo propria

Ceres Inteligéncia Financeira



G OV ERNDO
Ministério do A
Desenvolvimento, Industria 'O
e Comércio Exterior

FEDERA AL

PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 71

Neste cenario, todos os parametros da Usina Padrdo foram mantidos constantes. Assim, esta unida-
de do Compress esta operando na sua capacidade maxima de 150 m3 vinhaga/hora, e na sua produ-
tividade maxima, reduzindo 90% o volume da vinhaca e levando sua concentracdo de solidos ao limi-

te para fertirrigacéo (entre 28° Bx e 30° Bx).

A secdo da tabela Resultados por Safra mostra que o custo de transporte e aplicacdo da vinhaca foi
reduzido em R$ 4.082.400,00 e que a tecnologia ainda proporciona o ganho de R$ 33.204,00 no pe-

riodo referente a economia com captacao de agua.

Neste nivel de produgédo, os custos com energia sdo proximos de R$ 820.562,00 para um consumo
de 9.117 MW. O consumo de 156.492 t de vapor, por sua vez, gera um custo adicional de R$
469.476,00.

Tomando um periodo de avaliagdo de 11 anos, a implantacdo da tecnologia gera o seguinte fluxo de

caixa com seus respectivos indicadores de resultado.

Tabela 51 - Compress - Fluxo caixa Cenario Proponente

DCF 2013 2014 2015 2016 plopk

Redugdo do custo de transporte a 4.082.400 4.082.400 4.082.400 4.082.400  4.082.400
aplicagdo da vinhaga
Custo direto secagem (1.595.235) (1.595.235) (1.595.235) (1.595.235) (1.595.235)
= Lucro Bruto 2.487.165 2.487.165 2.487.165 2.487.165 2.487.165
(-) Despesas Operacionais (50.000) (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)
= EBITDA 2.437.165 2.437.165 2.437.165 2.437.165 2.437.165
(-) Depreciagdo (785.281) (743.857) (708.377) (676.956) (508.470)
(-) Despesas Financeiras (219.799) (385.485) (361.972) (340.473) (228.009)
= EBIT 1.432.085 1.307.822 1.366.817 1.419.736 1.700.686
() IR (358.021)  (358.021)  (358.021)  (358.021) (358.021)
(-) CSLL (128.888)  (128.888)  (128.888)  (128.888) (128.888)
=LL 945.176 820.913 879.908 932.827 1.213.777
(+) Depreciagdo 785.281 743.857 708.377 676.956 508.470
(-) Investimentos (16.120.000) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 13.963.688 - - - -
(-) AmortizagGes (106.252) (135.263) (128.345) (122.002) -
= FCFE (532.107) 1.429.508 1.459.940 1.487.781 1.722.248
= Saldo de Caixa (532.107) 897.401 2.357.341 3.845.122 14.976.891

Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5

Ke 6,50% 7,27% 7,32% 7,11% 6,92%

Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,50
Valor Presente (FC) (515.614) 1.286.635 1.223.453 1.169.701 852.839
Valor Presente (Saldo de Caixa) (515.614) 771.021 1.994.474 3.164.175 9.947.013

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 52 - Compress - Indicadores Cenario do Proponente

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 270,70
MTIR (% a.a.) 44,53
Payback 1 Anos e 4 Meses
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VPL (RS) 9.947.013

Fonte: elaboragdo propria

Em relacdo ganhos incrementais do projeto para usina, as duas tabelas acima mostram resultados
positivos, indicando sua viabilidade de implantacdo dados todos os parédmetros e regras considera-

das.
4.1.5.2.3.2  Cendrio de Equilibrio

O Cenario de Equilibrio considera os parametros ajustados de forma a tornar o VPL nulo, com o obje-

tivo de construir uma perspectiva mais conservadora frente ao Cenario do Proponente.

A tabela abaixo apresenta as principais diferencas entre o Cenario do Proponente e o Cenério de

Equilibrio.

Tabela 53 — Compress - Diferencas entre Cendrio do Proponente e Cendrio de Equilibrio

Parametro Unidade Proponente Equilibrio Variagdo (p.p)
Producdo da vinhaca por hora m3/hora 150 120 -20
Custo médio de transporte e aplicacdo da vinhaca  RS/m3 6,00 4,80 -20
Reducdo do volume da vinhaca % 90 72 -20
Valor da energia elétrica KW 90,00 108,00 +20
Consumo de energia por litro de agua evaporada W/l 13,4 16,1 +20
Custo vapor de contrapressao RS/t 3,00 3,60 +20
Consumo de vapor por litro de agua evaporada Kg v/l 0,230 0,276 +20
Taxa de juros financiamento % a.a. 3,0 3,3 +11

Fonte: elaboracéo propria

O critério de escolha dessas variaveis esta relacionado a dois fatores. Como pbde ser observado no
Cenario do Proponente, algumas foram definidas pelo Grupo Exal como parametros da prépria tecno-
logia, de entrada ou de resultados, e ndo puderam ser validadas. Além disso, como sera analisado

posteriormente, estas sdo as variaveis que tém maior impacto na sensibilidade dos resultados finais.

Estas varidveis foram escolhidas por terem sido definidas pelos proponentes como niveis de produti-
vidade e resultados da tecnologia, ou por serem sensiveis aos resultado final, como sera visto em

secao posterior.
Este cenario gerou os resultados apresentados nas duas tabelas a seguir.

Tabela 54 - Compress - Fluxo caixa Cenério de Equilibrio

DCF 2013 2014 2015 2016 2023
Reducdo do custo de transporte a

. . 2.098.092 2.098.092 2.098.092 2.098.092 2.098.092
aplicagdo da vinhaga

Custo direto secagem (1.510.464) (1.510.464) (1.510.464) (1.510.464) (1.510.464)
= Lucro Bruto 587.628 587.628 587.628 587.628 587.628
(-) Despesas Operacionais (50.000) (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)
= EBITDA 537.628 537.628 537.628 537.628 537.628
(-) Depreciagdo (785.281) (743.857) (708.377) (676.956) (508.470)
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(-) Despesas Financeiras (244.379) (428.595) (402.451) (378.548) (253.507)
= EBIT (492.032) (634.824) (573.200) (517.876) (224.349)
(-)IR 123.008 123.008 123.008 123.008 123.008
(-) CSLL 44.283 44,283 44.283 44.283 44.283
=LL (324.741) (467.533) (405.909) (350.586) (57.058)
(+) Depreciagdo 785.281 743.857 708.377 676.956 508.470
(-) Investimentos (16.120.000) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 13.963.688 - - - -
(-) Amortizagdes (106.252) (135.263) (128.345) (122.002) -
= FCFE (1.802.025) 141.062 174.123 204.368 451.412
= Saldo de Caixa (1.802.025) (1.660.963) (1.486.840) (1.282.472) 919.561
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5
Ke 6,50% 7,27% 7,32% 7,11% 6,92%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,50
Valor Presente (FC) (1.746.169) 126.963 145.918 160.675 223.534
Valor Presente (Saldo de Caixa) (1.746.169) (1.619.206) (1.473.288) (1.312.613) 0

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 55 — Compress - Indicadores Cenéario de Equilibrio

Indicadores Valores

TIR (% a.a.)
MTIR (% a.a.)
Payback

VPL (RS)

6,95
6,95

8 Anos e 8 Meses

(0)

Fonte: elaboracéo propria

Observa-se que neste cenario o Payback é atingido em aproximadamente 8 anos e 8 meses e a TIR

se iguala a taxa de desconto estatica do modelo, ou seja, a taxa equivalente aquela construida sobre

a curva de juros.

4.1.5.2.4 Analise de sensibilidade dos parametros de maior impacto

Esta se¢cdo mostra a sensibilidade do resultado da implantacdo da tecnologia, representado pelo VPL,

diante da variacdo dos parametros mais relevantes em relagcdo ao Cenario do Proponente.

Como o Grupo Exal ndo informou o investimento necessério para diferentes niveis de producdo, ndo

foi possivel apresentar uma sensibilidade em relacdo ao volume de vinhaga processado. Contudo,

sabendo que a capacidade maxima da versao apresentada é de 150m3/h foi feito um exercicio, redu-

zindo este volume e mantendo todos os outros fatores constantes, como mostra a tabela abaixo.

Tabela 56 - Compress - Sensibilidade do VPL ao volume de vinhaga processado

Vinhaga processada VPL
m3/hora (RS milhdes)
98 4.965
105 5.587
111 6.210
118 6.833
124 7.456
131 8.079
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137 8.701
144 9.324
150 9.947

Fonte: elaboracéo propria.

Estes resultados mostram que a tecnologia permite ganho de escala, visto que quanto maior o volu-

me de vinhaca processado, maior o VPL do projeto.

Os dois parametros de maior impacto no resultado séo o custo de transporte e aplicacao da vinhaca e
a reducdo do volume da vinhaca atingido pelo condensador, uma vez que sao as variaveis que tém
impacto direto na principal fonte de ganho do Compress. A tabela abaixo mostra a sensibilidade em

relagéo a estes dois pardmetros.

Tabela 57 - Compress - Sensibilidade do VPL em relacédo a redugdo do volume da vinhaga e seu custo médio de
transporte e aplicacéo

Reducdo do volume da vinhaga (%)
50,00 55,00 60,00 6500 70,00 75,00 80,00 85,00 90,00

3,00 (2.160) (2.013) (1.877) (1.753) (1.641) (1.533) (1.394) (1.046) (534)
4,25 102 569 1.035 1501 1.968 2.434 2900 3.367 3.833
IR ey 550| 2528 3237 3946 4.655 5364 6073 6782 7.491 8.200
transporte e 6,75| 4.955 5906 6.858 7.809 8761 9.712 10.664 11.616 12.567
aplicacdo da 8,00 7.381 8575 9769 10.963 12.157 13.352 14.546 15.740 16.934
VOUEENGEIMON 925 9.807 11.244 12.680 14.117 15554 16.991 18.428 19.864 21.301
10,50 | 12.233 13.912 15592 17.271 18.951 20.630 22.309 23.989 25.668
11,75| 14.659 16.581 18.503 20.425 22.347 24.269 26.191 28.113 30.035
13,00| 17.085 19.250 21.414 23.579 25.744 27.908 30.073 32.238 34.402

Fonte: elaboracéo propria

Percebe-se que os ganhos sdo maiores quanto maior € o custo médio de transporte da vinhaca e

maior o percentual de volume reduzido.

As duas tabelas a seguir mostram a sensibilidade do VPL em relagéo aos dois principais insumos do

Compress: vapor e energia.

Tabela 58 — Compress - Sensibilidade do VPL em relag&o ao custo e consumo de vapor

Custo vapor de contrapressdo (RS/t)
2,00 3,00 4,00 500 600 7,00 800 9,00 10,00
0,18 11.100 10.471 9.842 9.213 8.584 7.956 7.327 6.698 6.069
0,22 |10.820 10.052 9.283 8.515 7.746 6.977 6.209 5.440 4.672
Consumo de 0,26 |10.541 9.633 8.724 7.816 6.908 5.999 5091 4.183 3.274
vapor por litro de 0,30 (10.261 9.213 8.165 7.117 6.069 5.021 3.973 2.925 1.877
dgua evaporada 0,34| 9.982 8794 7.606 6.418 5.231 4.043 2.855 1.667 479
(ke/1) 0,38| 9.702 8.375 7.047 5.720 4.392 3.065 1.737 409 (1.334)
0,42| 9.423 7.956 6.488 5.021 3.554 2.086 619 (1.244) (2.154)
0,46 | 9.143 7.536 5.929 4.322 2.715 1.108 (499) (2.016) (3.243)
0,50 | 8.864 7.117 5.370 3.624 1.877 130 (1.735) (2.951) (4.483)

Fonte: elaboragéo propria
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Tabela 59 — Compress - Sensibilidade do VPL em relagdo ao custo e consumo de energia

Valor da energia elétrica (RS/MW)
50,00 66,25 82,50 98,75 115,00 131,25 147,50 163,75 180,00

10,00 | 12.414 11.846 11.278 10.710 10.143 9575 9.007 8.440  7.872
13,75| 11.758 10.978 10.197 9.417 8636 7.855 7.075 6.294 5.514
17,50 | 11.103 10.110 9.116 8.123 7.129 6.136 5.142 4149  3.155
21,25| 10.448 9.242 8036 6.829 5623 4.416 3210 2.004 797
2500 9.793 8374 6955 5535 4116 2.697 1278  (142) (1.706)
28,75| 9.138 7.506 5.874 4242 2.610 977  (365) (2.135) (3.420)
32,50| 8.483 6.638 4.793 2948 1.103  (995) (2.346) (3.870) (5.568)
36,25| 7.828 5770 3.712 1.654  (404) (2.256) (3.948) (5.851) (7.824)
40,00 7.173 4.902 2.631 361 (1.896) (3.648) (5.732) (7.909) (10.123)

Consumo de
energia por

litro de agua
evaporada

(W/1)

Fonte: elaboracéo propria

Todas as avaliacdes foram feitas considerando um sistema de taxas na curva de juros para desconto
o dos fluxos. Para efeito de comparacéo, foi feita a sensibilidade do VPL em relagdo a uma taxa de
desconto estatica, variando de 5% a 12%, contra a varia¢do da taxa de juros do financiamento de 3%

a 13%. A tabela abaixo mostra que o VPL seria positivo em todos estes cenarios.

Tabela 60 — Compress - Sensibilidade do VPL em relag&o ao custo do capital préprio e taxa de juros de financi-
amento do projeto

Ke estatico (%)
5,00 5,88 6,75 7,63 8,50 9,38 10,25 11,13 12,00

3,00 9.947 9.947 9.947 9.947 9.947 09.947 9.947 9.947 9.947
4,25 9.240 9.240 9.240 9.240 9.240 9.240 9.240 9.240 9.240
5,50 8.540 8.540 8.540 8.540 8.540 8.540 8.540 8.540 8.540
6,75 7.848 7.848 7.848 7.848 7.848 7.848 7.848 7.848 7.848
8,00 7.163 7.163 7.163 7.163 7.163 7.163 7.163 7.163 7.163
9,25 6.485 6.485 6.485 6.485 6.485 6.485 6.485 6.485 6.485
10,50 5.815 5.815 5.815 5.815 5.815 5815 5815 5.815 5.815
11,75 5.151 5.151 5.151 5.151 5.151 5.151 5.151 5.151 5.151
13,00 4.426 4.426 4.426 4426 4.426 4.426 4426 4.426 4.426

Taxa juros fi-

nanciamento
(%)

Fonte: elaboracéo propria

4.1.5.3 Comentdarios gerais

As analises mostraram que a tecnologia é vidvel na maioria dos cenarios, sendo que alguns parame-
tros tém maior ou menor impacto no resultado. Isso indica que sua implementacéo e respectivos ga-

nhos tém que ser analisados caso a caso, considerando a configuracdo da usina cliente.

Como ilustracdo, a tabela a seguir mostra o impacto nos resultados de cada pardmetro de forma iso-
lada. O exercicio realizado foi de captar a variagdo necessaria de cada variavel de forma a anular o
VPL.

Tabela 61 — Compress — Variacdo dos principais pardmetros para anulagdo do VPL

Parametro Unidade Proponente VPL=0 A (%)
Custo médio de transporte e aplicacdo da vinhaca RS$/m? 6,00 3,15 -47,5
Redugdo do volume da vinhaga % 90 28 -68,9

Ceres Inteligéncia Financeira



- P G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do A\
Desenvolvimento, Industria €

e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 76

Valor da energia elétrica KW 90,00 302,48 +236,1
Consumo de energia por litro de agua evaporada w/l 13,4 45,0 +236,1
Custo vapor de contrapressao RS/t 3,00 15,38 +412,7
Consumo de vapor por litro de dgua evaporada Kg v/I 0,230 1,179  +412,7
Taxa de juros financiamento % a.a. 3,0 19,8 +560,0

Fonte: elaboracéo propria

Esta tabela ilustra a significancia das principais variaveis para o resultado final, dispostas em ordem
decrescente. O consumo de energia e vapor, bem como a reducao do volume da vinhac¢a alcancado
pela tecnologia foram informados pelo Grupo Exal para a configuracao apresentada e dependem de
uma série de outras variaveis técnicas. Os demais itens, por sua vez, dependem muito da configura-

¢éo de cada usina, da regido em que se encontram e de fatores mercadoldgicos.

Como ndao foi possivel demonstrar ou validar muitos destes parAmetros, os resultados foram analisa-
dos por meio da sua sensibilidade. Evidencia-se, portanto, a necessidade da realizacdo de estudos
de viabilidade caso a caso, com o objetivo de sustentar decisdes de investimento e implantacéo da

tecnologia.

Além disso, sugere-se que os contratos de transferéncia estejam vinculados & performance da tecnho-
logia, pelo menos quanto as variaveis de maior sensibilidade e incerteza. Tal pratica ajudaria a res-
guardar as usinas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco

em resultados e na revisao de parametros, se necessario.

4.2 Uso da Palha para Fins Energéticos

Na indastria sucroalcooleira perde-se muito por moer algo que ndo é cana. As impurezas que sao
trazidas junto com a matéria-prima causam diversos danos ao processo e equipamentos que, em
Gltima instancia, tém impacto negativo na produtividade do agucar e do alcool, e na margem de lucra-

tividade da usina.

Os principais fatores que influenciam o volume de impurezas na cana recebida na usina séo o siste-
ma de despalha e colheita, a textura do solo, a idade do canavial, a duracdo da safra, e condi¢bes

climéticas e cultivares.

Estas impurezas podem ser de origem vegetal ou mineral. As principais impurezas vegetais provém
da prépria planta: folhas verdes ou secas, cartuchos, palmitos, ervas daninhas e raizes. Estes ele-
mentos estranhos tém pouco ou nenhum agulcar, mas causam o efeito denominado “arrasto”, condu-
zindo acUcares junto com o bagaco para caldeira. Alguns deles ainda possuem agucares redutores

que prejudicam ainda mais a produtividade.
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Figura 5 - Cana de agUcar na usina

‘ Cana limpa,
madura e seca.

Terra e raizes
Palmito

Palha

Fonte: CTC (Controle MUTUO)

As pedras do canavial, terra, e até mesmo pedacos de metal sdo trazidos junto com a cana e com-

pdem as impurezas minerais. Sua presenca eleva o custo de transporte e s&o o principal responsavel

pelo desgaste por abrasdo dos equipamentos utilizados na alimentagdo, preparo e moagem da cana

e no tratamento do caldo. Além disso, a terra carrega a contaminagdo de bactérias, prejudiciais a

fermentacdo, e as leveduras selvagens, que levam ao aumento do gasto com insumos.

O gréfico abaixo mostra o histérico de impurezas na regido Centro-Sul nas safras de 2005 a 2010.

% cana transportada

MW s 1y N 0 W

=

Gréfico 11 - Historico de impurezas no Centro-Sul

2006 2007 2008 2009

W Vegetais Minerais

Fonte: CTC (Controle MUTUO)

2010

Para mitigar estes efeitos, as usinas podem atuar na melhoria dos equipamentos e técnicas de colhei-

ta, promovendo a separacdo das impurezas no campo, ou instalar equipamentos diretos na planta
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industrial. As vantagens e custos de cada alternativa séo diferentes e vdo depender da configuracao
de cada usina.

Tabela 62 - Impurezas - Valores médios 2008 a 2010 por tipo de colheita

Tipo de colheita Mineral (%) Vegetal (%)
Mecénica crua 1,2 6,2
Mecénica queimada 1,2 4,7
Manual queimada 1.4 5,4

Fonte: CTC (Controle MUTUO)

De toda forma, a oportunidade que estas tecnologias visam aproveitar é a utilizacdo da palha junto
com o bagacgo para alimentagdo das caldeiras e aumento da producdo de vapor e co-geracdo de
energia, que serdo aproveitados no processo produtivo. Existe ainda a possibilidade de venda da
energia elétrica excedente, pratica ja adotada por algumas usinas, dado o potencial de geracao ja

encontrado na queima do bagaco da cana.

Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), o baixo grau de umidade apresentado
na palha da cana (em torno de 15%) e a grande concentracéo de fibras celulésicas permitem estimar
que seu poder calorifico (medido em kcal/kg) equivale a 1,7 vezes o apresentado pelo bagaco (que
tem entre 270 e 280 quilos por tonelada de cana colhida e umidade perto de 50% na saida da moen-
da). Estes dados indicam que o uso de toda a palha, as folhas e os ponteiros da cana nas caldeiras
aumentaria em 50% o volume de combustivel disponivel e em 80% a quantidade de energia que po-
deria ser gerada. Outra vantagem € que, diferente de uma termelétrica convencional, a energia pro-

veniente da queima do bagaco é considerada limpa.

Em 2009, a Conab publicou um estudo detalhado sobre a capacidade de co-geracéo de energia do
setor sucroalcooleiro, indicando a venda do excedente ainda como um novo negécio no Brasil. Na
época, a potencia instalada no setor era de 5.915 MW, podendo chegar em 13.346 MW se melhor
aproveitada. Este potencial € comparavel & potencia da Hidrelétrica de Itaipu, de 14.000 MW, com a
ressalva de que, para as instala¢gdes convencionais, o periodo € o ano-civil e, para as instalagdes nas
usinas e destilarias, € o periodo da safra. Este estudo mostra que este tipo de exploracao ainda é

recente e carece de investimentos por parte do setor, principalmente das pequenas e médias usinas.

Apesar de todo potencial ainda ndo aproveitado e mesmo considerando a capacidade de exportacéo
para o sistema de energia em periodos de estiagem e menor producdo das hidrelétricas, uma série
de fatores contribui para manutencg&o do status atual. Tal iniciativa significa assumir um novo negdcio
frente ao interesse tradicional do empreséario, mesmo em carater complementar. Portanto, seria ne-
cessario contratar especialistas na matéria e investir em conhecimento especifico da area. Além dis-
S0, existe um risco econdmico consideravel associado, uma vez que este novo negocio tem regras
especificas que diferem do padrao convencional do mercado aberto de energia e que demanda altos

investimentos em adaptagdo da planta e redes de transmissao.
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A seguir sdo apresentadas estas tecnologias, incluindo comentarios sobre suas possibilidades e limi-
tacoes.

4.2.1 SLC - Sistema de Separacao e Limpeza da Cana

4.2.1.1 Descricao da tecnologia

O SLC proposto pela Dedini trata-se de um sistema de limpeza a seco da cana recebida na usina,
deixando o colmo adequado para ser processado na linha de produgéo tipica. A limpeza é feita nas
mesas ou nas esteiras e, de acordo com o proponente, sua eficiéncia atinge valores de até 80%. Es-
tes niveis de eficiéncia dependem das caracteristicas da matéria-prima, tais como idade do canavial,

variedade plantada, parametros de colheita e condi¢cBes climéticas.

O SLC, dentro da cadeia produtiva de processamento da cana de acUcar, € instalado no recebimento
da cana na usina, apds o conjunto de basculamento das carretas que transportam a cana colhida
mecanicamente, atuando como um sistema de homogeneizacao da cana a ser processada, através
de limpeza a seco, e de protecdo dos equipamentos da usina (extracdo e caldeiras) pela remogéo
das impurezas. Outro ponto da tecnologia € que, além de limpar a cana e separar 0 colmo para ser

processado, ela condiciona e direciona a palha limpa para ser utilizada na caldeira.

Segundo a Dedini, em comparagdo com as tecnologias e processos concorrentes, o SLC tem um
décimo do tamanho dos outros equipamentos, consome menos de um terco da energia e € mais efi-
ciente. Os testes executados pela Dedini apontam eficiéncia minima de 63% (para a pior condi¢ao da
biomassa), enquanto os concorrentes possuem um desempenho minimo de 40%. Outras vantagens
sdo: menor requisito de manutencdo pela eliminacdo dos picadores, sistema compacto requerendo
uma menor area, projeto modular, e pode ser implantado em usinas em operacéo, sem a necessida-

de de grandes modificacbes.

4.2.1.2 Modelo comercial

O proponente informou que o canal de transferéncia da tecnologia € somente o cliente. Como o sis-
tema opera na recep¢do da matéria-prima do campo, torna-se necessario a construgcao na entressa-
fra, pois o equipamento de limpeza mecanica sera anexado a esteira de alimentacdo do sistema de

extracdo existente.

4.2.1.3 Ganhos incrementais potenciais

O SLC gera a oportunidade de trés ganhos incrementais frente os processos atuais.

e Aumento da produtividade pela diminui¢gdo do arrasto e dos acguUcares redutores.

O material indesejado que é processado junto com a cana absorve parte da sacarose existente no

colmo. Este material é transformado em bagaco e queimado nas caldeiras, causando a reducao da
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produtividade de aclcar ou alcool. Assumindo que se consegue retirar entre 96% a 98% dos aglica-
res que entraram, restam 2% a 4% no bagaco que fica distribuido igualmente no bagaco dos colmos
e no bagaco da palha. Se entrarem 10% de palha junto com a cana, logo, sera perdido entre 0,2% a

0,4% de acucares arrastados pelo bagaco da palha.

Além disso, as pontas contém alto teor de bactérias que deterioram rapidamente o acglcar extraido e
se desenvolvem nas superficies dos equipamentos de extracdo, o que causa maiores perdas de ac¢U-
car. Estas perdas teriam de ser controladas por paradas para limpeza e/ou agentes quimicos, 0 que

onera o0s custos de produc¢do ou perdas por paradas.

Logo, um sistema eficiente de limpeza da cana ajudaria no aumento dos agucares disponiveis no

caldo e consequente aumento da produtividade.
e Reducédo do custo de manutencéo dos equipamentos

As folhas possuem alto teor de silica, substancia altamente abrasiva, que se unem as impurezas mi-
nerais e danificam os equipamentos, aumentando a nao disponibilidade e prejudicando a capacidade

de tracdo dos mesmos.

De acordo com o proponente, a maior eficiéncia de limpeza do sistema SLC em relagé@o a outros sis-
temas a seco pode implicar em uma reducdo entre 30% a 50% da necessidade de manutencdo. De-
pendendo do sistema existente na usina, estes ganhos podem chegar de R$ 1,20 a R$ 2,40 por tone-
lada de cana, incluindo reducéo de custos com picador de cana e manutenc¢éo simplificada do siste-
ma SLC.

Os principais fatores analisados pelo proponente foram: consumo de eletrodo de solda para manter
os rolos das moendas em condi¢c8es operacionais; desgaste das facas e pecas dos equipamentos de

preparo da cana e moendas; e aumento da vida Util das partes da caldeira.
e Geracao de energia elétrica

A palha da cana possui alto valor energético e pode ser utilizada como combustivel nas caldeiras,
gerando energia elétrica ou vapor adicional para abastecer os processos da usina, bem como ser

vendida a rede, gerando receita.

E importante observar que a forma de aproveitamento e a quantidade de energia excedente permitida

pela implantacdo do SLC véo variar para cada usina.

Em relacdo a forma de alimentacdo das mesas e limpeza da cana, existem tecnologias que separam
as impurezas da cana, mas ndo impurezas vegetais de minerais, inutilizando-as para a geracao de
energia elétrica. Outro cenario seria a comparagdo da SLC com alguma tecnologia que ja separa as
impurezas vegetais de minerais. Nesse caso, o ganho dependera da diferenca da eficiéncia das duas

tecnologias.
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O modelo desenvolvido utiliza um terceiro cenario; compara o desempenho da SLC contra a limpeza
da cana no campo, pelas proprias colheitadeiras. Nesse caso, a cana integral seria transportada a
usina e toda palha extraida seria fonte de geragdo excedente de energia elétrica. Tal opgdo gera um
custo incremental do transporte da palha até a usina e uma reducédo do custo de combustivel para

despalha no canavial. Essa reducdo do custo de combustivel também nao foi considerada no modelo.

Ressalta-se que a extracdo da cana integral poderia trazer prejuizos agronémicos ao campo, uma
vez que a palha mantida sobre o solo auxilia na reducdo da erosao, no reciclo de nutrientes e na ma-
nutencdo de um nivel minimo de umidade no solo. Os tratamentos adicionais para corre¢ao do pro-

blema ou prejuizos pela auséncia deles também né&o foram considerados.

4.2.1.4 Avaliacio econémica

4.2.1.4.1 Construciao do modelo

O modelo de avaliacéo foi construido de forma a captar a os ganhos e/ou perdas em relagdo a um

cenario padrdo dado por uma usina com as seguintes caracteristicas:

e mix de producgéo voltado todo para o etanol com produtividade de 78,79 litros por toneladas
de cana processada;

e alimpeza da palha é feita apenas no campo, eliminando parte das impurezas vegetais. Este
processo ndo tem nenhum impacto na redugéo das impurezas minerais;

e jarealiza venda de energia elétrica excedente proveniente da queima do bagaco, ou seja, 0
aumento da geracao pela queima da palha nédo implicara em investimentos adicionais; e

e operacgdo de 210 dias por ano e 24 horas.

A modelagem considera a cana como um recurso limitado, ou seja, a quantidade de cana a ser moida
é fixa para cada safra. Dessa forma, o Unico aumento de produtividade que seria considerado é devi-
do a reducéo do arrasto. O ganho de eficiéncia das maquinas pela reducéo das impurezas gera im-
pacto apenas na reducéo dos custos de operacgéo. Entretanto, este ganho néo foi computado por n&do
ter sido possivel estima-lo, principalmente contra um cenario padrdo onde ja h4 a separacao da pa-

Iha. A Dedini estima que estes ganhos séo em torno de R$ 2,92 por tonelada de cana limpa.

E importante ressaltar que este estudo ndo pretende generalizar nem esgotar a discussdo sobre a
viabilidade da tecnologia, mas analisar 0s principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacdo nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou decisédo pela implan-

tacéo da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade individual.
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4.2.1.4.2 Premissas econdmicas

421421  Capex

O SLC é fabricado de acordo com a capacidade de processamento da usina, medido em tonelada de

cana por hora. O Quadro abaixo apresenta os cinco modelos possiveis.

Tabela 63 — SLC — Relagédo de modelos

Capacidade Usina (milhdes  Valor total estima-

Modelo
(tcp) t/safra) do (R$ milhdes)
SLC2000 Até 150 0,7 3,83
SLC3000 250 a 300 15 N&o informado
SLC4000 300 a 420 2,0 Nao informado
SLC4500 500 a 770 35 5,47
SLC5000 820 a 1300 6,0 7,65
Fonte: Dedini

O Capex foi detalhado apenas para o modelo SLC2000 conforme quadro abaixo.

Tabela 64 — SLC - Detalhamento do Capex

Itens Valores (R$) Marca Vida util
Transportador de correias 2.000.000 Dedini 5 anos
Caixa de separagéo 324.000 Dedini 15 anos
Painel 680.000 DAP 15 anos
Ventilador 98.000 Jacaré 10 anos
Peneira 600.000 Dedini 10 anos
Obras civis 50.000 n/a n/a
Implantacéo do projeto 74.040 n/a n/a

Fonte: Dedini

A instalacdo dos equipamentos pode ser feita na entre safra, gerando resultado imediato no primeiro

ano.

A respeito da vida atil dos equipamentos, o proponente informou que podera ser considerada de 20
anos, caso seja efetuada a manutencéo preventiva e corretiva adequada. No modelo de avaliagéo foi
considerado esta manutenc¢éo, como sera detalhado abaixo.

Os valores relacionados como implantacdo sdo estimados para um projeto em usina existente. Refe-
rem-se aos custos de remocdes e alteracBes de equipamentos a serem desativados. A Dedini citou

como um valor médio um percentual entre 1% a 3% do investimento em equipamentos.
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Apesar de afirmar que a possibilidade de substituicdo de equipamentos tal como o picador de palha

pelo dosador, e a mesa pelo esteirdo, ndo foram considerados valores de desinvestimento.
4.2.1.4.2.2  Custos

Os Unicos custos diretos relacionados com a tecnologia sdo os custos de manutencao e reparos para
manter a vida Util da planta em 20 anos com a mesma capacidade, representando um gasto médio

aproximado entre 6% a 9% do investimento inicial, ou R$ 0,50 por tonelada de cana processada.

Como o modelo foi construido com base na comparacao com o processo de despalha no canavial, o

custo adicional de transporte foi incluido, sendo ele proporcional ao aumento da carga.
Por outro lado, alguns custos néo foram considerados:

e Consumo de energia: 0 sistema consome cerca de 2,12 MWh de energia que ndo foram
computados como custo, dado o potencial de aumento da geragéo de energia pela queima da
palha que se aproxima de 3 (trés) vezes este consumo. Este consumo foi deduzido direta-
mente do potencial de geracdo de energia excedente;

o Despesas variaveis sobre venda de energia elétrica: a receita com a venda de energia é con-
siderado liquida apenas dos tributos incidentes ndo tendo sito computados possiveis despe-
sas variaveis, tais como tarifas de transmisséo e distribui¢éo;

e Custos com pessoal para operagdo das maquinas: trata-se de um sistema automatizado, que
utiliza a mesma méo de obra existente na usina, a mesma que ja atende a todo sistema de
recepcao e preparo da cana.

e Mao de obra de manutencdo: o SLC utiliza a mesma mé&o de obra que efetua manutencéo
das moendas. Sendo que no total havera reducdo da mé&o de obra total da usina, pelos ga-

nhos na caldeira e moendas.
4.2.1.4.2.3  Despesas

Como o sistema utiliza mao de obra ja existente em outras atividades e ndo ha comercializacéo de
produtos adicionais, o custo indireto de pessoal e despesas de comercializacdo podem ser conside-

rados nulos.

Usualmente nas usinas os custos administrativos sdo rateados em fungdo da matéria prima, para o
sistema de extracao de caldo e geracao de energia, e para a tonelada ou saca de acUcar nas areas
especificas de producao de acUcar e por metro cubico de etanol na destilaria e fermentagdo. Como a
SLC esté locada na entrada de cana da usina, os custos foram indicados em fungdo da tonelada de

cana processada e 0 processo nao recebeu rateio de custos administrativos.
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4.2.1.4.2.4  Pardmetros do modelo

As duas tabelas abaixo relacionam os pardmetros de mercado e da usina padréo utilizados na mode-

lagem.
Tabela 65 - Dedini SLC - Pardmetros de mercado
1. Dados de mercado Valor Unidade Fonte
Preco do litro de etanol 1,20 RS/ CEPEA - ESALQ
Valor de compra/venda energia elétrica 90,00 RS/ MW Ceres
Valor do frete de cana pago a terceiros 5,10 RS/t Grupo IDEA
Fonte: elaboragéo propria
Tabela 66 — Dedini SLC - Parametros do Cenéario Padréo
2. Produgdo da usina Valor Unidade Fonte
2.1. Premissas
Processamento da cana 150 tcp/hora Ceres
Dias de operagdo 210 dias/ano STAB
Producdo etanol média 78,79 I/tcp CONAB
2.2. Impurezas
Percentual de palha da cana integral 15,81 % CTC
Impurezas totais transportadas 7,4 % canatransp. CTC
Impurezas vegetais 83,8 % total CTC
Impurezas vegetais - percentual da cana transportada 6,2 %canatransp. n/a
Impurezas minerais 16,2 % total CTC
Impurezas minerais - percentual da cana transportada 1,2 %canatransp. n/a
Eficiéncia limpeza vegetal no campo (cana integral) 60,3 % n/a
2.3. Producado safra
Cana transportada e processada 756.000 t n/a
Impurezas vegetais 46.870 t n/a
Impurezas minerais 9.074 t n/a
Palha total disponivel (cana integral) 118.089 t n/a
Impurezas vegetais separadas 71.219 t n/a
Produgdo de etanol 59.565 m3 n/a

Fonte: elaboragéo propria

A eficiéncia do processo de limpeza vegetal no campo é calculada baseada no percentual de palha
na cana integral e nas impurezas vegetais transportadas para usina. Estes parametros sao baseados
nos valores médios das safras de 2008 a 2010, apurados pelo Centro de Tecnologia Canavieira
(CTC).

A tabela abaixo apresenta os parametros para avaliagdo do Cenério Base, com implantacdo do Sis-

tema de Limpeza da Cana.

Tabela 67 - Dedini SLC — Parametros do Cenario Base

3. Processo de limpeza da cana Valor Unidade Fonte
3.1. Dados da tecnologia
Eficiéncia da maquina (cana integral) 63,0 % Dedini
Eficiéncia incremental (limpeza vegetal) 2,69 % n/a
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Eficiéncia incremental (limpeza mineral) 63,00 % n/a
' Geragdo de energia por tonelada de palha limpa (de- 339 KW Dedini
duzindo consumo)
Ganhos pela melhoria do processo e redugdo do cus- -
to de manuterilgéo (por tcl) a 180% de eficiénciz 0,90 RS/t Dedini
Ganho efetivo considerando eficiéncia 0,51 RS/tcl n/a
Custo de manutencao por tcp 0,50 RS/tcp Dedini
Depreciagdo das maquinas 20 anos Dedini
3.2. Resultados por safra
Cana transportada e processada 827.219 t n/a
Impurezas vegetais 118.089 t n/a
Impurezas minerais 9.074 t n/a
A Carga transportada 71.219 t n/a
Impurezas separadas 80.113 t n/a
Impurezas vegetais separadas 74.396 t n/a
Impurezas minerais separadas 5.717 t n/a
Cana limpa para extracdo do caldo 747.106 t n/a
Impurezas vegetais 43.693 t n/a
Impurezas minerais 3.357 t n/a
Produgdo de etanol 59.565 m3 n/a
Ganho aumento produtividade 0 m3 n/a
Ganho aumento produtividade 0,00 RS/tcl n/a
Producgdo excedente de energia 25.250 MW n/a

Fonte: elaboragéo propria

A eficiéncia de limpeza da cana integral do SLC considerado no Cenario Base é de 63% (sessenta e
trés por cento). De acordo com o proponente este valor vai variard entre 63% e 80%. Optou-se, as-

sim, pela estimativa minima entre estes valores.

O célculo de eficiéncia incremental é feito em relagdo ao processo de limpeza no canavial, ou seja,
neste cenério, o SLC consegue retirar 2,69% a mais da palha da cana integral. Como a limpeza no
campo nao elimina a impureza mineral, a SLC consegue uma eficiéncia incremental de 63%.

Segundo a Dedini, 0 SLC consome em média 2,12 MWh, e proporciona um capacidade de geragdo e
339 KW por tonelada de palha limpa, que multiplicado pelas impurezas vegetais separadas no pro-

cesso resulta na producao excedente de energia.

Em relacdo ao ganho pela reducao dos custos de manutencédo, a Dedini estima R$ 1,80 por tonelada
de cana limpa. Com o intuito de ser conservador, foi considerado metade deste ganho a 100% de

eficiéncia.

Dados estes valores, o item 3.2 da tabela mostra os principais resultados, que véo servir de referén-

cia para o calculo dos ganhos totais por safra.

Observa-se que neste cenario, sao transportadas 71.219 toneladas a mais de material para usina,
referente a palha que anteriormente era deixada no campo. O novo processo separa 80.113 tonela-

das de impurezas e gera um excedente de 25.250 MW de energia.
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A tabela abaixo mostra a carga tributaria considerada.

Tabela 68 - Dedini SLC - Carga tributaria

4. Carga tributaria Valor Unidade
COFINS 7,60 %
PIS 1,65 %
ICMS (energia) 18,00 %
IRPJ 25,00 %
CSLL 9,00 %

Fonte: elaboragdo propria

A linha de financiamento considerada foi o Finame Agricola do BNDES, que permite financiar o mé-
ximo de 70% do valor das maquinas e equipamentos, por um prazo maximo de 90 meses e caréncia

minima de 3 (trés) meses.

Tabela 69 - Dedini SLC - Financiamento

5. Financiamento Valor Unidade Fonte
Percentual CAPEX financiado 70 % CAPEX BNDES
Taxa de referéncia TILP - BNDES
Spread 2,9 % a.a. BNDES
Modealidade SAC n/a BNDES
Caréncia 3 meses BNDES
Periodo de amortizagdo 87 meses BNDES

Fonte: elaboragéo propria

4.2.1.4.3 Calculo dos resultados

Conforme descrito acima, duas fontes de ganhos foram consideradas no modelo, calculadas da se-

guinte forma:

e A receita referente ao ganho com venda da energia elétrica é o produto da producdo exce-
dente em Megawatts pelo valor de venda do mercado.

¢ Areducao do custo de manutengédo da usina € dado pelo ganho efetivo considerando a efici-
éncia da maquina vezes a quantidade de cana limpa disponivel para moenda. O modelo su-

pde uma relacédo linear entre a reducao do custo de manutencéo e a eficiéncia da maquina

O aumento do custo de transporte da cana motivado pelo transporte da palha separada no cenario

padrdo é dado pela quantidade a mais transportada vezes o custo de transporte da cana.

Todas as projecdes foram feitas em valores reais na data do investimento inicial. Os fluxos de depre-

ciacao e financiamento foram deflacionados, tornando-os reais.

O regime tributario utilizado foi o de Lucro Real.
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4.2.1.4.4 Analise dos cenarios
Foram avaliados trés cenarios, cujos resultados sdo apresentados a seguir.
4.2.1.4.4.1 Cendrio Base

O Cenério Base busca ser conservador e utiliza como referéncia, sempre que possivel, valores mé-
dios divulgados por entidades governamentais ou centros de pesquisa. Portanto, os resultados apre-

sentados nas tabelas abaixo consideram os valores dispostos e comentados na se¢do Principais

Parametros.
Tabela 70 - Dedini SLC - Fluxo caixa Cenério Base
DCF 2013 2014 2015

Receita Bruta 2.272.461 2.272.461 2.272.461 2.272.461 2.272.461
(-) Cofins (172.707) (172.707) (172.707) (172.707) (172.707)
(-) Pis (37.496) (37.496) (37.496) (37.496) (37.496)
(-) ICMS (409.043) (409.043) (409.043) (409.043) (409.043)
ROL 1.653.216 1.653.216  1.653.216  1.653.216  1.653.216
(-) CMV 19.840 19.840 19.840 19.840 19.840
= Lucro Bruto 1.673.056 1.673.056 1.673.056 1.673.056 1.673.056

(-) Despesas Operacionais (378.000) (378.000) (378.000) (378.000) (378.000)
(-) Despesas Comerciais - - - - -
(-) Despesas Administrativas - - - - -

= EBITDA 1.295.056 1.295.056 1.295.056 1.295.056 1.295.056
(-) Depreciagdo (186.384) (176.553) (168.131) (160.674) (120.684)
(-) Despesas Financeiras (175.680) (157.800) (124.961) (95.241) 0
= EBIT 932.991 960.703 1.001.963 1.039.141 1.174.371
-) IR (233.248) (233.248) (233.248) (233.248) (233.248)
(-) CSLL (83.969) (83.969) (83.969) (83.969) (83.969)
=LL 615.774 643.486 684.746 721.923 857.154
+) Depreciagdo 186.384 176.553 168.131 160.674 120.684
Valor Residual - - - - -
NCG - - - - -
(-) Investimentos (3.826.040) - - - -
(+) RecebimentodeRecursos 2.678.228 - - - -
(-) Amortizagées (268.784) (342.171) (324.671) (308.627) -
= FCFE (614.437) 477.868 528.207 573.971 977.839
= Saldo de Caixa (614.437) (136.569) 391.638 965.609 6.704.611
Periodo a descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5
Ke 6,62% 7,39% 7,44% 7,23% 7,04%
Fator de desconto 0,97 0,90 0,84 0,78 0,49
Valor Presente (FC) (595.059) 429.386 441.409 449.495 478.565
Valor Presente (Saldo de Caixa) (595.059) (165.673) 275.736 725.231 4.126.239

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 71 - Dedini SLC - Indicadores Cenario Base

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 86,68
MTIR (% a.a.) 31,71
Payback 2 Anos e 3 Meses
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VPL (RS) 4.126.239

Fonte: elaboragdo propria

4.2.1.4.4.2  Cendrio do Proponente

O cenario proposto pela Dedini considera as estimativas de ganhos e custos conforme valores infor-
mados no questionario de avaliacdo. A tabela abaixo apresenta as principais diferengas entre o cena-

rio base e o cenario do proponente.

Tabela 72 - Dedini SLC - Diferencas entre Cenério Base e Cenério do Proponente

Parametro Unidade Base Proponente

Valor de compra/venda energia elétrica RS/MW 90,00 102,50
Dias de operagao dias/ano 210 180
Eficiéncia da maquina (cana integral) % 63 80
Impurezas totais transportadas % cana transp. 7,40 11,60
Aumento da produtividade do processo a 100% de eficiéncia % 0 2,92

Ganhos pela melhoria do processo e redugao do custo de

s n . % 0,90 1,80
manutengdo (por tcl) a 100% de eficiéncia 0

Fonte: elaboragéo propria

Tabela 73 - Dedini SLC - Fluxo caixa Cenario Proponente

DCF 2013 2014 2015 2016 2023

Receita Bruta 3.560.530 3.560.530 3.560.530 3.560.530 3.560.530
(-) Cofins (270.600) (270.600) (270.600) (270.600) (270.600)
(-) Pis (58.749) (58.749) (58.749) (58.749) (58.749)
(-) ICMS (503.556) (503.556) (503.556) (503.556) (503.556)
ROL 2.727.624  2.727.624  2.727.624  2.727.624 2.727.624
(-) CMV 625.830 625.830 625.830 625.830 625.830

Lucro Bruto 3.353.454 3.353.454 3.353.454  3.353.454 3.353.454

) Despesas Operacionais (324.000) (324.000) (324.000) (324.000) (324.000)
(-) Despesas Comerciais - - - - -
(-) Despesas Administrativas - - - - -

= EBITDA 3.029.454 3.029.454 3.029.454  3.029.454 3.029.454
(-) Depreciagdo (186.384) (176.553) (168.131) (160.674) (120.684)
(-) Despesas Financeiras (175.680) (157.800) (124.961) (95.241) 0
= EBIT 2.667.390 2.695.102 2.736.362  2.773.539 2.908.770
(-) IR (666.848) (666.848) (666.848) (666.848) (666.848)
(-) CSLL (240.065) (240.065) (240.065) (240.065) (240.065)
=LL 1.760.477 1.788.190 1.829.450 1.866.627 2.001.858
(+) Depreciagdo 186.384 176.553 168.131 160.674 120.684
Valor Residual - - - - -
NCG - - - - -
(-) Investimentos (3.826.040) - - - -
(+) RecebimentodeRecursos 2.678.228 - - - -
(-) Amortizagdes (268.784) (342.171) (324.671) (308.627) -
= FCFE 530.266 1.622.572 1.672.910 1.718.674 2.122.542
= Saldo de Caixa 530.266 2.152.838 3.825.748 5.544.421 19.296.346

Periodo a descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5

Ke 6,54% 7,31% 7,37% 7,16% 6,96%

Fator de desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,49
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Valor Presente (FC) 513.730 1.459.550 1.400.563  1.349.392 1.046.781
Valor Presente (Saldo de Caixa) 513.730 1.973.280 3.373.843  4.723.235 13.036.142

Fonte: elaboracéo propria

Neste cenario, o payback é imediato, no primeiro ano, e o VPL é de R$ 13.036.142,00.

A diferenca em relacdo ao Cenario Base é explicada pela melhoria de quase todos os parametros
que geram impacto direto nos resultados e pela consideracdo do ganho pelo aumento da produtivida-

de da planta.

Apenas o numero de dias em operagdo por ano considerado pelo proponente tem impacto negativo
no resultado, mas néo existe restricdo da maquina em relacdo a este parametro desde que as manu-

tencbes sejam feitas corretamente.

4.2.1.4.4.3  Cendrio de Equilibrio

O Cenério de Equilibrio considera os parametros ajustados de forma a tornar o VPL nulo. A tabela

abaixo apresenta as principais diferencas entre o Cenério Base e o Cenario de Equilibrio.

Tabela 74 - Dedini SLC - Diferencas entre Cendrio Base e Cenério de Equilibrio

Parametro Unidade Base Equilibrio Variagdo
Valor de compra/venda energia elétrica RS/ MW 90,00 72,00 -20%
Valor do frete de cana pago a terceiros RS/t 5,10 6,12 +20%
Impurezas totais transportadas % cana transp. 7,40 5,90 -20%
Geraga.o de energia por tonelada de palha limpa KW 339 272 20%
(deduzindo consumo)

Ganhos pela melhoria do processo e redugao do

custo de manutengdo (por tcl) a 100% de eficién- % 0,90 0,73 -19%

Cla

Fonte: elaboragéo propria

Este cenario gerou os resultados apresentados nas duas tabelas abaixo.

Tabela 75 - Dedini SLC - Fluxo caixa Cenario de Equilibrio

DCF 2013 2014 2015 2016 2023
Receita Bruta 1.457.909 1.457.909 1.457.909 1.457.909 1.457.909
(-) Cofins (110.801) (110.801) (110.801) (110.801) (110.801)
(-) Pis (24.055) (24.055) (24.055) (24.055) (24.055)
(-) ICMS (262.424) (262.424) (262.424) (262.424) (262.424)
ROL 1.060.629 1.060.629 1.060.629 1.060.629 1.060.629
) CMV (183.433) (183.433) (183.433) (183.433) (183.433)
Lucro Bruto 877.195 877.195 877.195 877.195 877.195

) Despesas Operacionais (378.000) (378.000) (378.000) (378.000) (378.000)
) Despesas Comerciais - - - - -
) Despesas Administrativas - - - - R

(_
(_
(_
(_
(_
(_

EBITDA 499.195 499.195 499.195 499.195 499.195
) Depreciagdo (186.384) (176.553) (168.131) (160.674) (120.684)
) Despesas Financeiras (175.680) (157.800) (124.961) (95.241) 0
EBIT 137.131 164.843 206.103 243.280 378.511
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(-)IR (34.283) (34.283) (34.283) (34.283) (34.283)
(-) CSLL (12.342) (12.342) (12.342) (12.342) (12.342)
=LL 90.507 118.219 159.479 196.656 331.887
(+) Depreciagdo 186.384 176.553 168.131 160.674 120.684
Valor Residual - - - - -
NCG - - - - -
(-) Investimentos (3.826.040) - - - -
(+) RecebimentodeRecursos 2.678.228 - - - -
(-) Amortizagoes (268.784) (342.171) (324.671) (308.627) -
= FCFE (1.139.705) (47.399) 2.939 48.703 452.571
= Saldo de Caixa (1.139.705) (1.187.104) (1.184.165) (1.135.462) 926.666

Periodo a descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5

Ke 7,36% 8,14% 8,19% 7,98% 7,79%

Fator de desconto 0,97 0,89 0,82 0,76 0,46
Valor Presente (FC) (1.099.926) (42.148) 2.414 37.224 205.923
Valor Presente (Saldo de Caixa) (1.099.926) (1.142.075) (1.139.661) (1.102.436) 0

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 76 - Dedini SLC - Indicadores Cenario de Equilibrio

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 7,79
MTIR (% a.a.) 7,61
Payback 8 Anos e 11 Meses
VPL (RS) 0

Fonte: elaboracéo propria

4.2.1.4.5 Analise de sensibilidade dos parametros de maior impacto

Esta se¢do mostra a sensibilidade do resultado da implantacdo da tecnologia, representado pelo VPL,

diante da variacdo dos principais parametros de avaliagao.

A tabela abaixo mostra que a tecnologia permite um ganho de escala. Quando maior o tamanho da
usina, dado pelo volume de cana processado, maior o VPL, considerando 0s outros pardmetros cons-
tantes.

Tabela 77 - Dedini SLC - Sensibilidade do VPL ao processamento de cana

Processamento cana VPL

tcp/hora (RS milhdes)
150 4.126,24
294 9.420,62
438 15.795,63
581 22.169,31
725 28.542,52
869 33.475,52
1.013 39.848,70
1.156 46.221,72
1.300 52.594,64

Fonte: elaboragéo proépria.
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Em relacdo aos dois parametros estimados pela Dedini, sem a possibilidade de demonstracéo, a
tabela abaixo mostra que a tecnologia é viavel em todos os cendarios, ficando clara a importancia da

venda do excedente de energia para o modelo.

Tabela 78 - Dedini SLC - Sensibilidade do VPL em relagdo ao ganho de produtividade e reduc¢éo de custos de
manutencao

Aumento da produtividade do processo a 100% de eficiéncia (RS)
0,00 0,38 0,75 1,13 1,50 1,88 2,25 2,63 3,00

Ganhos pela 0,00| 2.155 2.188 2.222 2.256 2.290 2.323 2357 2391 2.424
melhoria do 0,25| 2.703 2.737 2.770 2.804 2.838 2.871 2905 2939 2.972
processo e 0,50| 3.251 3.284 3.318 3.352 3385 3.419 3.453 3.486 3.520
redugdo do 0,75| 3.798 3.832 3.865 3.899 3933 3966 4.000 4.034 4.067
custo de manu- 1,00| 4.345 4379 4.412 4446 4.480 4513 4547 4581 4.614
tengdo (por tcl) 1,25| 4.892 4926 4959 4993 5027 5.060 5.094 5.128 5.161
a 100% de efi- 1,50| 5.439 5473 5506 5540 5573 5607 5.641 5674 5.708
ciéncia (RS) 1,75| 5986 6.019 6.053 6.087 6.120 6.154 6.187 6.221 6.255
2,00| 6.532 6.566 6.600 6.633 6.667 6.701 6734 6.768 6.801

Fonte: elaboracéo propria

Contudo, o Cenario Base nao considerou o ganho pelo aumento da produtividade, portanto a tabela
abaixo apresenta a sensibilidade em relagdo as duas principais fontes de ganho incluidas. Observa-
se gue os resultados sé@o prejudicados se a reducéo o custo de manutencgédo a 100% de eficiéncia cair

abaixo de R$ 1,00 (um real) combinados com a geracéo excedente de energia abaixo de 240 KW/tcl.

Tabela 79 - Dedini SLC - Sensibilidade do VPL em relagdo a redugéo de custos de manutencéo e geracéo de
energia excedente por tcl

Geracdo de energia por tonelada de palha limpa (deduzindo consumo) (KW)
150,00 193,75 237,50 281,25 325,00 368,75 412,50 456,25 500,00

Ganhos pela 0,00 | (2.554) (1.439)  (506) 688 1.793 2.891 3.988 5.083 6.178
melhoria do 0,25| (2.002)  (821) 124 1.241 2342 3439 4535 5630 6.725
processo e 0,50 | (1.440)  (508) 687 1.791 2.890 3.986 5.082 6.177 7.272
reducdo do 0,75| (823) 123 1240 2340 3.437 4533 5629 6724 7.818
custo de manu- 1,00| (511) 685 1.790 2.888 3.985 5080 6.175 7.270 8.365
tengdo (por tcl) 1,25 121 1238 2339 3436 4532 5.627 6.722 7.817 8.911
a 100% de efi- 1,50 684 1788 2.887 3983 5079 6.174 7.269 8.363 9.458
ciéncia (R$) 1,75| 1.237 2337 3434 4530 5625 6720 7.815 8910 10.005
2,00 1.787 2.885 3981 5077 6.172 7.267 8362 9.456 10.551

Fonte: elaboragéo propria

O valor de venda da energia excedente, por sua vez, tem menor impacto do que a capacidade de
geracdo, visto que os resultados foram favoraveis na maioria dos cendrios, como mostrado na tabela

abaixo.

Tabela 80 - Sensibilidade do VPL em relacdo a redugéo de custos de manutencao e valor de venda da energia
elétrica

Valor de compra/venda energia elétrica (RS)
Ganhos pela 60,00 75,00 90,00 105,00 120,00 13500 150,00 165,00 180,00

melhoria do 0,00 409 728 2.155 3.573 4.990 6.406 7.821 9.237 10.652
processo e 0,25| (178) 1.281 2.703 4.120 5.537 6.953 8.368 9.783 11.198
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redugdo do 0,50| 399 1.831 3.251 4.668 6.084 7.499 8915 10.330 11.745
custo de manu- 0,75| 956 2.380 3.798 5214 6.630 8.046 9.461 10.876 12.291
tengdo (por tcl) 1,00| 1.507 2.928 4.345 5761 7.177 8592 10.008 11.423 12.838
a 100% de efi- 1,25| 2.056 3.475 4.892 6.308 7.724 9.139 10.554 11.969 13.384
ciéncia (R$) 1,50 | 2.605 4.023 5439 6.855 8270 9.685 11.101 12.516 13.931
1,75| 3.153 4570 5986 7.401 8.817 10.232 11.647 13.062 14.477
2,00 3.700 5.117 6.532 7.948 9.363 10.778 12.194 13.609 15.024

Fonte: elaboragdo propria

Em comparagdo com os outros pardmetros, o modelo mostrou baixa sensibilidade do VPL em relagéo
a eficiéncia de limpeza do SLC e o nivel de impurezas transportado na usina padrdo, como mostra a

tabela abaixo.

Tabela 81 - Sensibilidade do VPL em relacdo a redugéo de custos de manutencao e valor de venda da energia
elétrica

Impurezas totais transportadas (% cana transp.)
3,00 4,13 5,25 6,38 7,50 8,63 9,75 10,88 12,00

63,00| 3.432 3.610 3.788 3.965 4.142 4318 4.494 4.670 4.845
65,13| 3.791 3.967 4.143 4319 4495 4670 4.844 5.018 5.192
67,25| 4.149 4324 4499 4,673 4847 5020 5193 5366  5.538
69,38| 4.506 4.680 4.853 5.026 5.198 5370 5.542 5.713 5.884
71,50| 4.863 5035 5207 5378 5549 5719 5890 6.059 6.229
73,63| 5.220 5390 5560 5730 5.899 6.068 6.237  6.405 6.573
75,75| 5575 5744 5913 6.081 6.249 6417 6.584 6.750 6.917
77,88 5931 6.098 6.265 6.432 6598 6.764 6.930 7.095 7.260
80,00| 6.285 6451 6.617 6.782 6947 7.111 7.275 7.439  7.602

Eficiéncia da

maguina (cana
integral) (%)

Fonte: elaboracéo propria

Todas as avaliacBes foram feitas considerando um sistema de taxas dindmico para desconto dos
fluxos. Para efeito de comparacéo, foi feita a sensibilidade do VPL em relacdo a uma taxa de descon-

to estatica, variando de 4% a 12%. A tabela abaixo apresenta estes resultados.

Tabela 82 - Sensibilidade do VPL em relagdo ao Ke

VPL
Ke (%) (Rs milhes)
4 5.058
5 4.726
6 4.421
7 4.140
8 3.881
9 3.641
10 3.419
11 3.213
12 3.023

Fonte: elaboracéo propria
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4.2.1.5 Comentarios gerais

As analises mostraram que a tecnologia é viavel na maioria dos cenarios, sendo que alguns parame-
tros tém maior ou menor impacto no resultado. Isso indica que sua implementacao e respectivos ga-

nhos tém que ser analisados caso a caso, considerando a configuracdo da usina cliente.

Além disso, muitas destas variaveis séo inerentes a tecnologia e foram utilizadas estimativas apre-
sentadas pelo préprio proponente. Como nao foi possivel demonstrar ou validar algumas delas, os
resultados foram analisados por meio da sua sensibilidade. Portanto, sabendo da relevancia destes
par&dmetros para conclusdes sobre a viabilidade das tecnologias, sugere-se que os contratos de
transferéncia estejam vinculados a performance da mesma. Tal pratica ajudaria a resguardar as usi-
nas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco em resultados e

na revisao de parametros, se necessario.

4.2.2 Sistema FBT

4.2.2.1 Introducao

A empresa Vibra do Brasil Representacdes e Comercio Ltda. propde um sistema de secagem do
bagaco e mistura com a palha para a produgéo de energia elétrica. A biomassa utilizada em pratica-
mente todas as usinas produtoras de agUcar e etanol é constituida pelo bagaco da cana de agucar.
Esta biomassa é o combustivel principal para a gera¢do do vapor utilizado no processo e para gerar
energia elétrica. O bagaco é o subproduto resultante do esmagamento da cana para a extracdo do
caldo. A palha é adicionada ao bagago como forma de aumentar o potencial de geragdo de vapor e
energia elétrica na usina. O processo tecnolédgico proposto atua na retirada de uma porc¢ao da umida-
de contida nestes residuos que, assim, poderao alcangar maior eficiéncia, gerando mais vapor e mais

energia elétrica.
4.2.2.1.1 Secagem do Bagaco

O sistema do secador de bagaco FBT funciona por meio do aproveitamento de parte do calor gerado
no processo de combustdo na caldeira. Isto faz com que o sistema seja econdmico e eficiente em
termos de utilizacdo de energia, uma vez que aproveita a energia térmica que, normalmente, seria

enviada para a chaminé e perdida na atmosfera.

Basicamente, os gases quentes gerados na combustdo sao levados até o fundo do secador que pos-
sui uma chapa com perfuracéo especificamente calculada e dimensionada para permitir a passagem
do gas quente. Cria-se, assim, uma espécie de turbuléncia que gera o efeito de fluidizagdo. Este ar
atravessara a camada de material que esta sendo transportada a uma determinada velocidade e a

energia térmica contida neste remove o excesso de umidade do bagaco.

O transporte do bagaco acontece mediante um sistema vibratério linear, imprimido em todo o equi-

pamento, isto origina uma vibracdo senoidal que impulsa o material para frente. A velocidade de
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transporte sera ajustada automaticamente pelo sistema em fungéo dos sinais da medigdo de umida-
de. Segundo o proponente, o motor de acionamento de um secador com capacidade para, por exem-

plo, 35 t/h, possui uma poténcia de 7,5 kW.
4.2.2.1.2 Adicao da Palha

Outra frente de atuacdo da tecnologia, destacado pela empresa Vibra, consiste na adicdo da palha
para compor a biomassa. A palha representa, em quantidade, aproximadamente 15% de cana de
acucar integral. Esta palha esta, geralmente, com uma umidade menor que a umidade do bagaco, o
que permite que ela seja misturada com o bagaco seco, aumentando consideravelmente a quantida-

de de biomassa disponivel.

A palha ou palhico deve passar por um tratamento prévio antes de ser misturado ao bagaco. Este
tratamento consiste em uma passagem por um peneiramento prévio para retirada de terra, areia e
outros materiais que possam estar aderidos. Em seguida, ter4 que ser picado por meio de um siste-

ma de picagem, o que evita que a palha seja lavada com agua e adquira, assim, umidade.

ApOs o tratamento, a palha é colocada na correia transportadora, sobre a camada de bagaco, em

uma parte especifica que possui uma espécie de misturador.

Destaca-se que a colheita do palhico é efetuada por maquinas existentes no mercado, especifica-
mente desenvolvidas para esta tarefa e que tal colheita pode ser feita por 03 (trés) diferentes siste-

mas, a saber:

e Colheita a granel (o palhico permanece no solo e é recolhido por maquinas especiais e trans-
portado a granel em cagcambas);

e Colheita em fardos (palhigo € separado dos rebolos e enfardadeiras desenvolvidas especifi-
camente para esta tarefa criam os fardos);

e Colheita integral (o palhi¢o vai junto com os rebolos de cana).

Ressalta-se que a extracdo da palha do campo poderia trazer prejuizos agronémicos, uma vez que o
material organico mantido sobre o solo auxilia na reducéo da eroséo, no reciclo de nutrientes e na
manutencdo de um nivel minimo de umidade no solo. Ressalta-se que os tratamentos adicionais para

correcao do problema ou prejuizos pela auséncia deles ndo foram considerados neste modelo.

4.2.2.2 Modelo Comercial

A Vibra adota um modelo comercial de venda direta ao usuario final, usina do setor sucroalcooleiro,
sendo fornecida a tecnologia, o que inclui todos equipamentos envolvidos e todo o treinamento ne-

cessario a equipe responsavel pela operacdo da mesma.
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4.2.2.3 Ganhos Incrementais Potenciais

Os ganhos do sistema estdo focados na secagem do bagaco. Sdo comparados o rendimento energé-
tico em termos de geragdo de vapor e energia elétrica, quando utilizado o bagago Umido e o bagaco
seco. A utilizacdo do bagaco seco propicia maior eficiéncia, gerando maior quantidade de vapor e
energia elétrica. Assim sendo, a retirada de uma fracdo da umidade contida no bagaco para a com-

bustao nas caldeiras trara consigo beneficios de ordem econémica e ambiental.

Segunda a Vibra, caso a usina demande combustiveis complementares para a geracdo de vapor,
podera ser computada uma economia na compra dos mesmos, ja que a energia elétrica gerada adici-
onalmente pelo aproveitamento da energia térmica, que seria emitida na atmosfera podera ser utiliza-

da na usina ou vendida.

A utilizacdo do bagaco seco, que atinge mais rapidamente seu ponto de ignicdo comparativamente ao
Umido, contribui para a reducdo das particulas que ndo entram em combustdo. Adicionalmente, os
gases guentes possuem uma elevada quantidade de particulados (material que ndo entrou em com-
bustéo). A camada de bagaco Umido atua como um filtro primério, pois uma elevada quantidade de
particulados se integra ao bagaco em movimento, quando os gases quentes sdo forcados a atraves-

sa-lo.

Por fim, a implementagcdo de um sistema de Biomassa controlada (umidade, quantidade) proporciona
uma combustdo sem muitas variacdes, variacdo de temperatura dentro de uma pequena faixa, etc.,
fatores que ajudam a diminuir incrustacdes e outros inconvenientes provenientes de uma combustéo
oscilatéria. Isto diminui a manutencao exigida pela caldeira, representando também uma economia de

dispéndios financeiros.

A tabela a seguir resume alguns dos principais beneficios e economias obtidos a partir do uso da

tecnologia.

Tabela 83 - Beneficios da secagem do bagago

Caldeira funcionando | Caldeira funcionando

Melhoria (%)

Descrigao

com bagaco imido com bagaco “seco”
Produgdo de Vapor (kg vapor/kg bagaco queimado). 1,76 2,67 51,70%
Rendimento energético do sistema em %. 64,50 78,00 20,93%
Diminui¢do do ar requerido (kg/h). 166.817 110.195 33,94%
Diminuicdo dos gases na chaminé (kg/h). 195.144 133.640 31,52%
Aumento do poder calorifico do bagaco (kcal/kg). 1.617 2.172 34,32%
Bagaco que sera poupado (kg/h). 28.326 23.445 17,23%
Diminui¢do do material particulado emitido (kg/h). 707 200 71,71%

Fonte: Elaboracéo Propria, com base em dados fornecidos pela Vibra.

O proponente destaca que a adicdo da palha aumenta consideravelmente a quantidade de biomassa

disponivel, promovendo, assim, uma economia de combustivel imediato, que permite a formacao de
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um estoque para que a geragdo de energia elétrica seja possivel na época de fim de safra e, conse-

gquentemente, a continuidade na geracgéo, proporcionando um beneficio econémico para a usina.

Como pode ser observado, a utilizagdo do Sistema FBT faz com que seja necessaria uma quantidade
menor de bagaco para gerar mais energia, comparativamente a0 mesmo processo com o bagaco
Umido, uma vez que este possui um poder calorifico menor do que o bagaco seco. Assim, a utilizacao
do sistema promove a economia de biomassa por cada hora de funcionamento da caldeira, gerando
uma sobra de biomassa que torna possivel o aumento do tempo em que a usina é capaz de gerar
energia térmica ou elétrica. Essa caracteristica proporciona a melhoria das condicdes comerciais do

excedente de energia da usina, uma vez que aumenta sua disponibilidade ao longo do ano.

4.2.2.4 Avaliacio econémica

4.2.2.4.1 Construcao do Modelo

O modelo de avaliacéo foi construido de forma a captar a os ganhos e/ou perdas em relagdo a um

cenario padrdo dado por uma usina com as seguintes caracteristicas:

e alimpeza da palha é feita apenas no campo, eliminando parte das impurezas vegetais. Este
processo ndo tem nenhum impacto na redugéo das impurezas minerais;

e ja realiza venda de energia elétrica excedente proveniente da queima do bagaco, ou seja, 0
aumento da geracao pela queima da palha ndo implicara em investimentos adicionais; e

e operacgdo de 210 dias por ano e 24 horas.

Nesse sentido, dos ganhos potencias da tecnologia foi considerado o aumento da cogeracdo de

energia proveniente da queima do bagaco ressecado e da palha.

E importante ressaltar que este estudo ndo pretende generalizar nem esgotar a discussdo sobre a
viabilidade da tecnologia, mas analisar os principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacédo nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou deciséo pela implan-

tacéo da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade individual.
4.2.2.4.2 Investimentos Necessarios

De acordo com os dados apresentados pela Vibra, os equipamentos que comp&em o Sistema FBT e
o tratamento para adigdo da palha custam cerca de R$ 4.317.750,00, j& incluindo os impostos. Adici-
onalmente, existem, ainda, os gastos para a realizagdo da montagem mecénica e elétrica, com os
materiais de consumo, fabricacdo de tubula¢fes, guindaste, etc. Segundo o proponente, tais gastos
foram estimados em aproximadamente R$ 730.000,00, totalizando um montante de R$ 5.047.750,00,
ja incluindo os impostos pertinentes. Destaca-se que os valores mencionados tém data base de abril
de 2013 e que, como existem componentes importados, 0 preco esta sujeito as altera¢des inflaciona-

rias e cambiais.
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O Sistema FBT orcado acima tem uma capacidade de 45 a 60 toneladas de bagaco por hora. Segun-
do a Vibra, a variagdo da capacidade é em funcdo da umidade final que se deseja atingir e do tempo
de residéncia do bagaco no secador. Contudo, sabendo-se da possibilidade de estoque do bagaco e
da palha, e que a usina esta em operacao cerca de 210 dias por ano, a capacidade da secadora nao

imp&e grandes restricbes ao modelo.

A instalacao dos equipamentos pode ser feita na entre safra, gerando resultado imediato no primeiro
ano. A respeito da vida util dos equipamentos, o proponente informou que podera ser considerada de

20 anos, caso seja efetuada a manutencgéo preventiva e corretiva adequada.

Ressalta-se, também, que o sistema de tratamento da palha ndo considera os investimentos em ma-
quinario para colheita, carretas, enfardadeira (caso se decida enfardar), assim como toda a logistica

para o transporte especifica da lavoura para a usina.

A linha de financiamento considerada foi o Finame Agricola do BNDES, que permite financiar o ma-
ximo de 70% do valor das maquinas e equipamentos, por um prazo maximo de 90 meses e caréncia

minima de 3 (trés) meses.

Tabela 84 — Sistema FBT - Financiamento

5. Financiamento Valor Unidade Fonte
Percentual CAPEX financiado 70 % CAPEX BNDES
Taxa de referéncia TILP - BNDES
Spread 2,9 % a.a. BNDES
Modealidade SAC n/a BNDES
Caréncia 3 meses BNDES
Periodo de amortizagdo 87 meses BNDES

Fonte: elaboracéo propria

4.2.2.4.3 Custos e Despesas

O Sistema FBT é automatizado, logo ndo existe necessidade de novas contratacdes para sua opera-
¢do. Ele pode ser controlado pelos mesmos técnicos que monitoram as caldeiras, com o devido trei-
namento para essa tarefa. Em relacdo ao pessoal para manutencdo utiliza-se a mesma equipe que

serve a usina.

As pecas de reposicdo se resumem a um conjunto de chapas de fundo fluidizado. Esta chapa é de
aco inoxidavel com uma caracteristica especial na perfuracdo através da qual passa o gas quente
para a secagem. Segundo o proponente, o custo de uma chapa com area de 24 m2 é de R$
36.000,00 e a vida util do fundo fluidizado é de 18 a 24 meses, dependendo da areia que acompanhe

a biomassa.

A Vibra informa que outros custos de manutengéo serdo possiveis de programar com maior precisdo
apos 24 meses de operacdo, devido a longa vida dos materiais utilizados. A mensuragédo desses cus-

tos depende das estruturas e caracteristicas especificas de cada usina, mas estima-se cerca de R$
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24.000,00 anuais, além do custo da chapa mencionado acima, para o nivel de investimento projetado
neste estudo.

Um custo incremental em relagdo a usina padréo € o transporte da palha até a planta industrial, ante-
riormente deixada como cobertura no campo. Apesar do transporte separado, 0 custo por tonelada
considerado foi 0 mesmo.

A energia elétrica demandada pelo sistema, na maioria dos casos, € equivalente a diminuicdo do
consumo dos ventiladores de ar primario e secundario. A secagem do bagaco é feito por meio do
aproveitamento dos gases quentes da caldeira, antes de serem filtrados, lavados ou levados para

chaminé. Portanto, o sistema nao requer fonte externa de calor.

Observa-se que ndo sao considerados outros custos variaveis para producdo de energia, nem des-
pesas variaveis sobre a venda, tais como taxa de transmissdo e distribuicdo, apenas os impostos
incidentes.

Como o sistema utiliza mé&o de obra ja existente em outras atividades e ndo ha comercializagdo de
produtos adicionais, o custo indireto de pessoal pode ser considerado nulo. Contudo, o sistema pode-
ria receber rateios de outros custos administrativos. Tal pratica depende dos sistemas de controle de
cada usina e da carga relativa de despesas administrativas, por este motivo, tal rateio nédo foi consi-
derado nos estudos aqui apresentados.

4.2.2.4.4 Parametros do modelo

As duas tabelas abaixo relacionam os pardmetros de mercado e da usina padréo utilizados na mode-

lagem.
Tabela 85 — Sistema FBT - Parametros de Mercado
1. Dados de mercado Valor Unidade Fonte
Valor de compra/venda energia elétrica 90,00 RS/ MW Ceres
Valor do frete de cana pago a terceiros 5,10 RS/t Grupo IDEA
Fonte: elaboracéo propria
Tabela 86 — Sistema FBT - Pardmetros do Cenario Padréo
2. Producgdo da usina Valor Unidade Fonte
2.1. Premissas
Processamento da cana 150 tcp/hora Ceres
Dias de operacao 210 dias/ano STAB
Producdo etanol média 78,79 I/tcp CONAB
Fibra da cana 14,00 % cana CTC
Umidade bagaco 50,00 % BNDES
Cinza no bagaco 5,00 % Vibra
Brix do bagaco 2,00 % Vibra
Bagaco % cana 28,00 % cana n/a
Poder calorifico bagaco 1.869 kcal/kg SASTA
Potencial de geracdo de energia do bagaco 2.173 W/kg n/a
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Percentual de palha da cana integral 15,81 % cana CTC
Impurezas vegetais transportadas 6,2 % cana CTC
Palhigo deixado no campo 9,6 % cana n/a

Impurezas minerais transportadas 1,20 % canatransp. CTC

2.2. Produgdo safra

Cana transportada e processada 756.000 t n/a

Producéo etanol 59.565 m?3 n/a

Bagaco gerado 211.680 t n/a

Potencial total de geragdo de energia 460.004 MW n/a

Fonte: elaboracéo propria

O bagaco percentual da cana transportada é calculado por meio da equacéo:

B Y FibraDaCana 100
= X
agasoso 1 — UmidadeBagago

O poder calorifico do bagaco foi calculado como uma média simples do Poder Calorifico Superior
(HCV em inglés) e Poder Calorifico Inferior (LCV em inglés), calculados de acordo com o manual da

Southern African Sugar Technologists Association (SASTA):

kcal) _ 19605 — 196,05 x %UmBg — 196,05 x %CinzaBg — 31,14 X %BrixBg

H
v ( kg 4,1868

LoV (kcal) _ 18309 — 207,6 X %UmBg — 196,05 X %CinzaBg — 31,14 X %BrixBg
kg ) 4,1868

A conversao de kcal para W se da pelo fator 1,163. Por fim, o potencial total de geracéo de energia é

dado pelo produto do bagaco gerado (kg) e potencial de geracéo de energia do bagaco (W/kg).

4.2.2.5 CAalculo dos resultados

A fonte de ganho considerada na modelagem econémica do FBT é o aumento da cogeragéo de ener-
gia elétrica, calculada com base no aumento do potencial de geracdo do bagaco e no potencial de

geracao da palha.

Em relacdo ao bagaco, sua secagem a baixo custo (calor da chaminé) vai proporcionar a redugdo do
volume e aumento do poder calorifico, conforme equacgdes supracitadas. A diferenca entre 0 novo
potencial de geracgdo e aquele da usina padréo serd o ganho na safra, calculado em MW excedente e

vendido no mercado.

Em relacdo a palha, o volume total disponivel para queima é dado pelo percentual de palha na cana
integral subtraido do percentual transportado com os colmos para moagem na usina padrao, conside-
rado impureza vegetal. Este resultado equivale a palha deixada como cobertura do solo na usina
padrdo. Como o parametro de volume do modelo é o total de cana transportado, incluindo impurezas

vegetais e minerais, o volume total disponivel para queima calculado passa por um ajuste com o obje-
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tivo de deixa-lo em funcdo da cana transportada. Por fim, foi criado um pardmetro redutor que permite

considerar que parte deste volume disponivel ainda sera deixada no campo como cobertura.

Salienta-se ainda que o regime tributéario utilizado foi o de Lucro Real e que todas as proje¢fes foram

realizadas em valores reais, livres de inflacdo, na data do investimento inicial. Os fluxos de deprecia-

¢ao e financiamento, por sua vez, foram deflacionados, tornando-os reais.

A tabela abaixo mostra a carga tributaria considerada.

Tabela 87 — Sistema FBT - Carga tributaria

4. Carga tributaria Valor Unidade
COFINS 7,60 %
PIS 1,65 %
IRPJ 25,00 %
CSLL 9,00 %
ICMS 18,00 %

Fonte: elaboracéo propria

4.2.2.6 Andlise dos Cenarios

Foram avaliados dois cenérios, cujos resultados sdo apresentados a seguir.

4.2.2.6.1 Cenario do Proponente

O Cenario do Proponente foi elaborado de forma a captar o cenério otimista, considerando a reducao

da umidade do bagaco até 30%, utilizacdo de toda a palha disponivel com poder calorifico de 2.400

kcal/kg de palha.

A tabela abaixo apresenta os parametros para estimativa do fluxo de caixa no Cenério do Proponente

e seus respectivos resultados estimados para uma safra.

Tabela 88 - Sistema FBT - ParAmetros do Cenério do Proponente

3. Secagem do bagaco e aproveitamento da palha Valor Unidade Fonte
3.1. Dados da tecnologia
Umidade bagaco 30,00 % Ceres
Percentual de cinza no bagaco 5,00 % Vibra
Brix do bagaco 2,00 % Vibra
Bagaco % cana 20,00 % cana n/a
Poder calorifico bagago 2.833 kcal/kg SASTA
Potencial de geragdo de energia do bagaco 3.294 W/kg n/a
Palha trasportada para usina (% palha disponivel) 100 % Ceres
Percentual da cana transportada 10,41 %canatransp. n/a
Poder calorifico palha 2.400 kcal/kg Vibra
Potencial de geracdo de energia da palha 2.791 W/kg Vibra
3.2. Resultados por safra
Cana transportada e processada 756.000 t n/a
Producio etanol 59.565 m3 n/a
Bagaco gerado 151.200 t n/a
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MW n/a
t n/a
MW n/a
MW n/a
RS n/a

Fonte: elaboracéo propria

Observa-se que, neste cenario, o peso do bagaco sera reduzido em aproximadamente 30% em rela-

¢do ao da Usina Padrao, mas seu poder calorifico aumenta 50%, resultando na cogeracéo de 38.103

MW a mais.

A utilizacéo das 78.723 toneladas de palha disponiveis para queima, por sua vez, agregam 219.732

MW a geracéo elétrica da usina.

Estes valores considerados resultam no Fluxo de Caixa e Indicadores de Resultados apresentados

nas duas tabelas abaixo.

Tabela 89 - Sistema FBT - Fluxo de Caixao do Cenario do Proponente

DCF 2013 2014 2015 2016 2023

Receita Bruta 23.205.143 23.205.143 23.205.143 23.205.143 23.205.143
() Cofins (1.763.591) (1.763.591) (1.763.591) (1.763.591)  (1.763.591)
(-) Pis (382.885) (382.885) (382.885) (382.885) (382.885)
(-) Icms (4.176.926) (4.176.926) (4.176.926) (4.176.926) (4.176.926)
ROL 16.881.742 16.881.742 16.881.742 16.881.742 16.881.742
(-) cmv (401.489) (401.489) (401.489) (401.489) (401.489)
= Lucro Bruto 16.480.252 16.480.252 16.480.252 16.480.252 16.480.252
(-) Despesas Operacionais (42.000) (42.000) (42.000) (42.000) (42.000)
(-) Despesas Administrativas - - - - -
= EBITDA 16.438.252 16.438.252 16.438.252 16.438.252 16.438.252
(-) Depreciagdo (245.900) (232.928) (221.818) (211.979) (159.220)
(-) Despesas Financeiras (198.258) (178.079) (141.020) (107.481) (0)
= EBIT 15.994.095 16.027.245 16.075.414 16.118.792 16.279.032
-) IR (3.998.524) (3.998.524) (3.998.524) (3.998.524) (3.998.524)
-) CSLL (1.439.469) (1.439.469) (1.439.469) (1.439.469) (1.439.469)
=LL 10.556.103 10.589.252 10.637.422 10.680.799 10.841.040
(+) Depreciagdo 245.900 232.928 221.818 211.979 159.220
(-) Investimentos (5.047.750) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 3.022.425 - - - -
(-) Amortizagoes (303.327) (386.145) (366.396) (348.290) -
= FCFE 8.473.350 10.436.035 10.492.843 10.544.488 11.000.260
= Saldo de Caixa 8.473.350 18.909.386 29.402.229 39.946.717 115.700.548
Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5
Ke 6,51% 7,28% 7,33% 7,12% 6,93%
Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,49
Valor Presente (FC) 8.210.410 9.391.966 8.791.562 8.288.005 5.443.030
Valor Presente (Saldo de Caixa) 8.210.410 17.602.376 26.393.938 34.681.943 80.950.756

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 90 - Sistema FBT - Indicadores de Resultado do Cenario do Proponente

Indicadores Valores
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TIR (% a.a.) n/a

MTIR (% a.a.) n/a
Payback 0 Anos e 0 Meses
VPL (R$) 80.950.756

Fonte: elaboracéo propria

Observa-se na Ultima tabela que nao foi possivel calcular a TIR e MTIR, porque o retorno sobre o

investimento é alcancado no mesmo ano do investimento inicial.
4.2.2.6.2 Cenario de Equilibrio

O Cenério de Equilibrio considera os parametros ajustados de forma a tornar o VPL nulo, com o obje-
tivo de construir uma perspectiva mais conservadora frente ao Cenario do Proponente.

Para atingir o equilibrio, a umidade do bagaco foi reduzida até 45,47% e né&o foi considerada a utiliza-
¢do da palha como combustivel na caldeira. Dada uma Usina Padréo, os parametros que terdo maior

influéncia nos resultados finais sdo estes dois, como sera visto na préxima secéo.
A tabela abaixo apresenta o resultado na safra para Cenério de Equilibrio.

Tabela 91 - Sistema FBT - Resultados na Safra do Cenéario de Equilibrio

Resultados por safra Valor Unidade
Cana transportada e processada 756.000 t
Producio etanol 59.565 m3
Bagaco gerado 194.095 t

Potencial de geragdo de energia do bagaco 471.083 MW
Palha utilizada para queima 0 t

Potencial de gera¢do de energia da palha 0 MW
Geragdo de energia incremental 11.078 MW
Custo de transporte da palha 0 RS

Fonte: elaboracéo propria

Nesse caso, 0 aumento do poder calorifico do bagaco permite um ganho de 11.078 MW, para a
mesma quantidade de cana processada. As tabelas abaixo mostram o Fluxo de Caixa e Indicadores

de Resultado deste cenario.

Tabela 92 - Sistema FBT - Fluxo de Caixa do Cenario de Equilibrio

DCF 2013 2014 2015 2016 2023
Receita Bruta 997.053 997.053 997.053 997.053 997.053
(-) Cofins (75.776) (75.776) (75.776) (75.776) (75.776)
(-) Pis (16.451) (16.451) (16.451) (16.451) (16.451)
(-) ICMS (179.470)  (179.470)  (179.470)  (179.470) (179.470)
ROL 725.356 725.356 725.356 725.356 725.356

) CMV - - - - -
Lucro Bruto 725.356 725.356 725.356 725.356 725.356

) Despesas Operacionais (42.000) (42.000) (42.000) (42.000) (42.000)
) Despesas Comerciais - - - - -
) Despesas Administrativas - - - - R

(_
(_
(_
(_
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= EBITDA 683.356 683.356 683.356 683.356 683.356
(-) Depreciacdo (245.900)  (232.928)  (221.818)  (211.979) (159.220)
(-) Despesas Financeiras (198.258) (178.079) (141.020) (107.481) (0)
= EBIT 239.199 272.348 320.517 363.895 524.136
(-)IR (59.800) (59.800) (59.800) (59.800) (59.800)
(-) CSLL (21.528) (21.528) (21.528) (21.528) (21.528)
=LL 157.871 191.021 239.190 282.568 442.808
(+) Depreciagao 245.900 232.928 221.818 211.979 159.220
(-) Investimentos (5.047.750) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 3.022.425 - - - -
(-) Amortizagdes (303.327) (386.145) (366.396) (348.290) -
= FCFE (1.924.881) 37.804 94.612 146.257 602.028
= Saldo de Caixa (1.924.881) (1.887.077) (1.792.466) (1.646.209) 1.319.999

Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 10,5

Ke 7,18% 7,96% 8,01% 7,80% 7,61%

Fator de Desconto 0,97 0,89 0,82 0,77 0,46
Valor Presente (FC) (1.859.253) 33.700 78.028 112.442 278.770
Valor Presente (Saldo de Caixa) (1.859.253) (1.825.553) (1.747.525) (1.635.083) 0

Fonte: elaborag&o propria

Tabela 93 - Sistema FBT - Indicadores de Resultado do Cenario de Equilibrio

Indicadores Valores

TIR (% a.a.)
MTIR (% a.a.)
Payback

VPL (RS)

7,63
7,42

8 Anos e 10 Meses

(0)

Fonte: elaboragéo propria

4.2.2.7 Andlise de sensibilidade

Esta se¢do apresenta a sensibilidade do resultado da implantacdo da tecnologia, representado pelo

VPL, diante da variagdo dos parametros mais relevantes em relagdo ao Cenario do Proponente.

A Vibra nao informou o investimento necessario para diferentes capacidades de processamento, mas

como mencionado acima, a capacidade do FBT nédo impde grande restricdo ao modelo, uma vez que

€ possivel estocar o bagaco e a palha. Considerando-se o limite inferior da capacidade do FBT, o

funcionamento continuo ao longo de todo ano, permitira a secagem de 394 mil toneladas de bagaco;

a 50% de umidade, tal volume equivale ao processamento de 279 toneladas de cana por hora em

210 dias de safra. A tabela abaixo apresenta os resultados para diferentes niveis de processamento.

Tabela 94 — Sistema FBT - Sensibilidade do VPL a Quantidade de Cana Processada por Hora

Cana processada
t/h
100
126
151
177
202
228

VPL
(RS milhdes)
59.404
62.922
66.440
69.958
73.476
76.993
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253 80.511
279 84.029

Fonte: elaboracéo propria.

Estes resultados mostram que a tecnologia permite ganho de escala, visto que quanto maior a quan-

tidade de cana processada, maior o VPL do projeto.

No que diz respeito ao poder calorifico da palha, no Cenario do Proponente foi utilizado 2.400 kcal/kg,
conforme informado pela Vibra. Contudo, na literatura a respeito, encontram-se valores inferiores, por
exemplo, 1986 kcal/kg demonstrado por Ripoli (1991). A tabela abaixo apresenta, entdo, a sensibili-

dade em relag&o ao poder calorifico da palha.

Tabela 95 — Sistema FBT - Sensibilidade do VPL ao Poder Calorifico da Palha

Poder Calorifico VPL
Kcal/kg (RS milhdes)
1.700 59.404
1.814 62.922
1.929 66.440
2.043 69.958
2.157 73.476
2.271 76.993
2.386 80.511
2.500 84.029

Fonte: elaboracéo propria.

Dada uma Usina Padrdo, os pardmetros que terdo maior influéncia nos resultados finais sdo a umi-
dade do bagaco apds a secagem e a quantidade de palha que sera utilizada como combustivel, re-
presentado neste modelo pelo percentual da palha disponivel que sera transportada para usina. A

tabela a seguir mostra a sensibilidade em relagcéo a estes dois parametros.

Tabela 96 - Sistema FBT - Sensibilidade do VPL a Umidade Final do Bagaco o e ao Percentual da Palha Dispo-
nivel Utilizada como Combustivel

Umidade final bagago (%)
30,00 32,50 35,00 37,50 40,00 42,50 45,00 47,50 50,00

0,00 9.135 7949 6.670 5.289 3.792 2.162 366 (1.654) (4.942)
12,50 | 18.114 16.928 15.650 14.271 12.776 11.151 9.378 7.436 5.299
Palha transpor- 25,00 | 27.091 25.905 24.628 23.248 21.754 20.129 18357 16.415 14.280
tada para usina 37,50 | 36.068 34.882 33.605 32.225 30.731 29.106 27.334 25.393 23.258
(% palha dispo- 50,00 | 45.045 43.859 42581 41.202 39.707 38.083 36.311 34.370 32.235

nivel) 62,50 | 54.021 52.835 51.558 50.178 48.684 47.059 45.287 43.346 41.211

75,00 | 62.998 61.812 60.534 59.155 57.660 56.036 54.264 52.323 50.188

87,50 | 71.974 70.788 69.511 68.131 66.637 65.012 63.240 61.299 59.164
100,00 | 80.951 79.765 78.487 77.108 75.613 73.989 72.217 70.276 68.141

Fonte: elaboracao propria

Esta tabela mostra que a tecnologia alcangou viabilidade econémica na grande maioria dos cenarios.

Nota-se também a relevancia da palha com combustivel para caldeira. O Cenario do Proponente ja

Ceres Inteligéncia Financeira



_ s G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do ~
Desenvolvimento, Industria 2

e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 105

deixava isso claro. Enquanto a reducao de 50% para 30% da umidade acrescenta 38.103 MW a ge-

racdo da Usina Padrdo, a queima de toda palha disponivel acrescenta 219.732 MW na safra.

Sendo o venda de energia a principal fonte de receita incremental da tecnologia, a tabela abaixo
apresenta a sensibilidade do VPL em relacdo ao valor de venda da energia e a custo de capital da

usina.

Tabela 97 - Sistema FBT - Sensibilidade do VPL ao Custo de Capital e Valor de Venda da Energia

Ke estatico
4,00 4,75 5,50 6,25 7,00 7,75 8,50 9,25 10,00

50,00 | 49.168 47.306 45.549 43.890 42.322 40.839 39.435 38.106 36.846
67,50 | 68.523 65.968 63.557 61.279 59.126 57.090 55.162 53.336 51.605
85,00| 87.879 84.631 81.565 78.669 75.931 73.341 70.889 68.566 66.363
102,50 |107.234 103.293 99.573 96.059 92.736 89.592 86.616 83.796 81.121
120,00 | 126.590 121.956 117.581 113.448 109.541 105.844 102.343 99.025 95.880
137,50 | 145.945 140.618 135.589 130.838 126.346 122.095 118.069 114.255 110.638
155,00 | 165.300 159.281 153.597 148.228 143.150 138.346 133.796 129.485 125.396
172,50 | 184.656 177.943 171.605 165.617 159.955 154.597 149.523 144.715 140.155
190,00 | 204.011 196.605 189.614 183.007 176.760 170.848 165.250 159.944 154.913

Valor de ven-

da energia
elétrica (RS)

Fonte: elaboragéo propria

4.2.2.8 Comentarios gerais

As analises mostraram que a tecnologia é vidvel na maioria dos cenarios, sendo que alguns parame-

tros tém maior ou menor impacto no resultado.

E importante ressaltar que a viabilidade depende em grande medida da configuracdo da Usina Pa-
drdo, uma vez que seus niveis atuais de geracdo, capacidade das caldeiras e turbinas, formas de
colheita e aproveitamento da palha j& podem estar trazendo algum beneficio em termos energéticos.
Lembrando que, a Usina Padrdo considerada néo teria implantado ainda nenhuma melhoria nesse
sentido. Isso indica que a implantacdo do Sistema FBT e respectivos ganhos tém que ser analisados

caso a caso, considerando a configuragdo da usina cliente.

Além disso, sugere-se que os contratos de transferéncia estejam vinculados a performance da tecno-
logia, pelo menos quanto as variaveis de maior sensibilidade e incerteza. Tal pratica ajudaria a res-
guardar as usinas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco

em resultados e na revisdo de parametros, se necessario.

Pontua-se, por fim, que o estudo de caso individual deveria estar pautado no levantamento dos se-

guintes dados:

e Custo da tonelada do Bagaco para a usina;
e Custo da energia elétrica para a usina;
e Preco de venda da energia elétrica resultado da cogeracéo, onde o combustivel tem um pa-

pel preponderante;
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e Custo de hora-homem (para operacédo) praticado na usina;

e Custo da palha colocado na usina até a entrada na peneira;

e Valores acreditados em crédito de carbono pela ndo emissao de CO2;

e Valores gerados em crédito pela diminuicdo de particulados na atmosfera;

e Dentre outros.

4.3 Fermentacao de Mosto Concentrado

4.3.1 ECOFERM

4.3.1.1 Descriciao do Processo

A tecnologia ECOFERM foi desenvolvida por meio da parceria entre duas empresas, a Dedini e a

Fermentec.

A tecnologia atua na etapa do processo produtivo na qual o mosto, subproduto do caldo da cana de
acucar, é fermentado por meio de leveduras para a producdo do vinho alcoolizado. Futuramente ele
serd destilado para a separacéo do etanol e da vinhaca, liquido que contém o resto do processo pro-

dutivo (Agua, matéria organica e minerais em suspensao).

O objetivo da tecnologia é viabilizar a utilizacdo de uma levedura capaz de suportar um processo de
fermentac@o com alto teor alcodlico. Para tanto, 0 mosto é concentrado antes de sua fermentacéo,
eliminando parte da agua por evaporacdao. Com isso, 0 mosto possuird uma maior concentracdo de
sacarose, fazendo com que seja possivel o alcance de niveis mais altos de concentragao alcodlica

durante o processo fermentativo.

O processo atual de fermentacdo ndo possibilita que isso ocorra, visto que a levedura utilizada nao
suporta tais niveis de concentragcdo de alcool. Por isso existe a necessidade de utilizagdo de uma
levedura mais resistente, desenvolvida pela Fermentec. Ao mesmo tempo, 0s equipamentos neces-
sérios, tanto para a concentracdo do mosto, como para a garantia das condi¢des ideais necessérias

para o processo produtivo, sdo desenvolvidos pela Dedini.

4.3.1.2 Modelo comercial

O proponente informou que o canal de transferéncia da tecnologia € direta ao cliente (usinas), pelo
modelo turn key, sendo fornecida a planta industrial da tecnologia e todo o treinamento necessario a

equipe responsavel pela operacdo da mesma.

4.3.1.3 Ganhos incrementais potenciais

Por meio da fermentacdo do mosto concentrado, 0os proponentes ressaltam a possibilidade dos se-

guintes ganhos para a usina:
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¢ Reducéo da Perda de Etanol

Durante o processo de destilacdo do vinho alcoolizado, atinge-se certo nivel no qual a maior parte do
etanol ja fora destilada e, entdo, passam a ser necessarios cada vez mais esforcos para que esse
processo de destilacdo continue. Dessa forma, a partir de um certo ponto, torna-se vantajoso para a
usina ndo continuar com o processo de destilacdo, mesmo com a perda de volume de etanol. Segun-
do os proponentes, a implantacdo da tecnologia pode levar a uma recuperacéo de até 2,5% de etanol

devido ao aumento da eficiéncia média de converséo de agucares.
e Reduc¢éo do Volume do Consumo de Vapor

Durante o processo produtivo da usina o vapor é amplamente utilizado, tanto para aguecer solucdes
liquidas, como para gerar energia. Na medida em que o ECOFERM reduz o volume de vinho alcooli-
zado a ser destilado, menos vapor € utilizado neste processo, gerando um excedente que pode ser
utilizado em outras areas da usina. Segundo os proponentes, o consumo de vapor pode ser reduzido

em até 45%, dependendo do teor alcodlico do vinho alcangado, como mostra a tabela abaixo.

Tabela 98 - ECOFERM - Redugéo consumo vapor

Teor alcoodlico  Consumo vapor  Redugdo Con-

vinho (2GL) (kg v/I AEHC) sumo (%)
8 2,60 0,00
9 2,36 9,23
10 2,16 16,92
11 1,99 23,46
12 1,85 28,85
13 1,74 33,08
14 1,61 38,08
15 1,52 41,54
16 1,46 43,85

Fonte: Dedini e Fermentec

e Ganho com Producgéo de Leveduras

A comercializacdo de leveduras, devido ao seu conteddo proteico, € uma pratica comum em indus-
trias que dependem de fermentacdo. Devido a necessidade de um maior controle das condicdes ope-
racionais do processo produtivo e também da utilizacdo de leveduras especializadas na tecnologia
ECOFERM, a sua producao apresenta maiores indices do que os atuais, possibilitando uma venda
ainda maior de leveduras para o mercado. Segundo os proponentes, uma usina com mix de producéo
de 50% etanol e 50% de aguUcar conseguiria produzir 0,57 kg de levedura por tonelada de cana pro-

cessada.
e Reduc¢éo do Consumo de Insumos

E necessario no processo de fermentacdo com alto nivel de concentragdo alcodlica que algumas

medidas sejam tomadas para garantir sua eficiéncia. Dentre elas podemos citar a utilizacdo de agua
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potavel para diluicdo do mosto e também o controle da temperatura. Com essas medidas o numero
de contaminacgdes sofridas durante o processo fermentativo é reduzido consideravelmente e, conse-
guentemente, o0 uso de antibidticos na fermentacdo. Além deste uso, a tecnologia permite a redugéo
do consumo de acido sulfarico, antiespumante e dispersante.

A tabela abaixo mostra a reducdo maxima do consumo de cada um destes insumos, elevando-se o
teor alcodlico do vinho a 16°GL.

Tabela 99 — ECOFERM - Redug¢éo do consumo de insumos

Insumo Unidade Consumo usina Consumo com Redugdo Con-
padrdo (82GL) ECOFERM (162GL) sumo (%)
Acido sulfdrico  kg/m? EtOH 8,000 4,800 40
Antiespumante kg/m3 EtOH 0,500 0,450 10
Antibidtico kg/m?3 EtOH 0,004 0,003 25
Dispersante kg/m?3 EtOH 0,200 0,170 15

Fonte: Dedini e Ecoferm

e Reduc¢éo do Volume da Vinhaga

Como visto anteriormente, a reducao do volume da vinhaga pode acarretar em diversos ganhos logis-

ticos para a usina, devido ao alto custo de sua distribuicdo para fertirrigagéo.

A reducgdo do volume de vinhaga ocorre por causa da etapa de concentracdo do mosto antes de sua
fermentac¢éo. Com isso, o volume total de mosto fermentado é menor e, consequentemente, o volume
de vinhaca produzido também. E importante salientar que este processo se diferencia das outras
tecnologias de reducao de vinhaca descritas neste relatério, visto que a reduc¢éo do volume ndo ocor-
re por meio de seu tratamento direto, e sim em uma etapa anterior a sua formacao no processo pro-

dutivo.

A tabela abaixo apresenta a reducao do volume da vinhaga em relagcdo ao aumento do teor alcodlico
do vinho.

Tabela 100 - ECOFERM — Reducé&o do volume da vinhaca

Teor alcoodlico  Producdo vinhaca Reducao
vinho (2GL) (Ivinh./l AEHC)  Consumo (%)
8 12,50 0,00
9 11,00 12,0
10 9,90 20,8
11 8,90 28,8
15 6,50 48,0
16 5,80 53,6

Fonte: adaptado dos dados fornecidos pela Dedini e Fermentec

¢ Reducdo do impacto ambiental de quimicos no solo de fertirrigacdo com vinhaca
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Como consequéncia indireta da redugdo do consumo de insumos, existe ainda um potencial ganho
em relagdo ao impacto ambiental causado por estes produtos quimicos no solo. Apesar desse ganho
ser dificil de mensurar, este pode ser significativo, em especial, no caso de aumento da resisténcia de

“pragas” na atividade.

¢ Reducdo da necessidade de centrifugas para creme de leveduras

Em casos de plantas ja existentes, brown fields, a partir da implementacdo da tecnologia, e conse-
guente reducdo do volume de mosto gerado, parte das centrifugas ficam ociosas. Nesse caso, essas
podem ser utilizadas para tratar a levedura in-natura produzida, gerando ainda mais valor agregado
ao produto. Ja no caso de novas plantas, green fields, essas centrifugas deixam de ser necessarias,

diminuindo a necessidade de investimento inicial da inddstria.

4.3.1.4 Avaliacio econdmica

4.3.1.4.1 Construcao do modelo

O modelo de avaliacéo foi construido de forma a captar os ganhos e custos adicionais em relacdo a
um cenario padrao dado por uma usina com mix de produc¢éo voltado todo para o etanol com os se-

guintes indicadores de producao:

e processamento de 131 toneladas de cana por hora e 130 toneladas de mosto;
e operagdo continua de 210 dias por ano e 24 horas por dia;

e produtividade de 78,79 litros por toneladas de cana processada,

e teor alcodlico do vinho de 8°GL; e

e producgdo de 12,5 litros de vinhaga por litro de etanol.

Do rol de ganhos incrementais permitidos pela tecnologia, foram considerados os seguintes: reducéo
da perda de etanol, redu¢cédo do consumo de vapor e insumos, e reducdo do volume da vinhaga. Os
demais nao foram incluidos no modelo, porque os proponentes ndo forneceram pardmetros e regras

que dessem suporte as projecdes financeiras.

Sobre o resultado alcancado pela reducéo do volume da vinhaca é importante ressaltar que foi com-
putada apenas a economia com custo de transporte. N&o foi considerada a possibilidade de substitui-
¢do do fertilizante mineral (KCL), utilizado para suprir a demanda de potassio do canavial e onde a
fertirrigacdo torna-se inviavel. Também n&o foi incluido o ganho pela reducdo no volume de agua
captado pela usina, o que é admissivel porque a agua extraida da vinhaca pode ser utilizada em ou-

tros processos industriais.

E importante ressaltar que este estudo ndo pretende generalizar, nem esgotar a discusséo sobre a
viabilidade da tecnologia, mas analisar 0s principais componentes para um estudo individual de sua
aplicacdo nas usinas. Nesse sentido, torna-se imprescindivel que a escolha ou decisao pela implan-

tacéo da tecnologia seja embasada num estudo de viabilidade individual.
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4.3.1.4.2 Premissas econdmicas

4.3.1.4.21  Capex

Segundo os proponentes, o0 modulo da ECOFERM é orgado e construido de acordo com as configu-
racdes de cada usina, sendo o principal parAmetro a quantidade de mostro processada por hora.
Neste estudo, foi tomada como base uma usina com capacidade de processamento de 130 toneladas
de mosto por hora. Para este volume, a instalagcdo da tecnologia envolve um investimento total de R$
12,885 milhdes, detalhado na tabela abaixo. N&o foram informados investimentos necessarios para

diferentes escalas de producao.

Tabela 101 — ECOFERM - Capex

Investimento Valor(RS)

Fermentadores (dornas) 2.700.000,00
Pré-fermentadores (cubas) 700.000,00
Chillers de absorcao 2.200.000,00
Trocadores de calor 550.000,00
Moto-bombas 600.000,00
Centrifugas 1.100.000,00
Coluna de CO2 75.000,00
Fitros de vinho 100.000,00
Tanque pulméao de vinho 200.000,00
Tanques diversos 230.000,00
Estrutura metdlica 600.000,00
Interliga¢des 1.100.000,00
Instrumentagao 500.000,00
Elétrica 400.000,00
Automagao 380.000,00
Equipamentos Laboratérios (HPLC) 450.000,00
Servigos (Consuloria e Engenharia) 1.000.000,00
Total 12.885.000,00

Fonte: Dedini e Fermentec

Segundo 0s proponentes, 0 tempo para entrada em operacdo € de seis meses. Por este motivo, na
projecao dos fluxos de caixa, os beneficios e custos com a tecnologia se iniciam seis meses apds o

investimento inicial.

Apesar de existir a possibilidade de substituicdo ou inutilizagdo de equipamentos, ndo foram conside-
rados valores de desinvestimento. Bem como ndo foram considerados possiveis investimentos em

novos sistemas de transporte e aplicacdo da vinhaga concentrada, se necessarios.

A linha de financiamento adotada foi o PSI do BNDES, que permite financiar o maximo de 90% do
valor das maquinas e equipamentos novos, por um prazo maximo de 120 meses e caréncia minima

de 3 (trés) meses.
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Tabela 102 - ECOFERM - Financiamento

Financiamento Valor Unidade Fonte
Percentual CAPEX financiado 90 % CAPEX BNDES
Taxa de juros 3,0 %a.a. BNDES
Modealidade SAC n/a BNDES
Caréncia 3 meses BNDES
Periodo de amortizacdo 117 meses BNDES

Fonte: elaboragdo propria

4.3.1.4.2.2  Custos e Despesas

Segundo 0s proponentes, boa parte dos custos operacionais envolvidos no processo séo iguais aos
custos da tecnologia padréo, quando ndo sdo menores. Neste Ultimo caso, foram considerados como
fontes de ganhos para a usina. Como a andlise objetiva o estudo dos ganhos incrementais da tecno-

logia em relacdo ao processo vigente, os custos comuns aos dois foram aqui desconsiderados.

Os insumos demandados pelo processo e que proporcionam a economia citada sao: acido sulfirico,

antiespumante, antibiético, dispersante e vapor.

Os custos de manutencgédo e reparo dos equipamentos de forma a manter sua vida Util em 20 anos
com a mesma capacidade sdo estimados em 3% do CAPEX. Tratando-se de um fluxo de caixa in-
cremental, deveria ser considerada apenas a diferen¢a entre 0os custos de manuten¢éo com a tecno-
logia e com o processo padrdo. Por ndo ter sido possivel estimar os custos do processo padrao, con-

siderou-se a estimativa do proponente sem nenhum desconto.

Observa-se ainda que ndo foram incluidas despesas de comercializagdo, uma vez que ndo ha acrés-
cimo de novos produtos.

4.3.1.4.2.3 Cdlculo dos resultados

Como mencionado acima, os resultados proporcionados pela implanta¢éo da tecnologia foram calcu-
lados em comparacdo com o processo de uma usina padrdo. As duas tabelas abaixo apresentam os

valores de referéncia utilizados para os insumos e, em seguida, os parAmetros da usina padrao.

Tabela 103 - ECOFERM - Valores de referéncia

Valores de referéncia Valor Unidade Fonte
Etanol 1,20 RS/ CEPEA - ESALQ
Acido sulfurico 0,397 RS/Kg Dedini/Fermentec
Antiespumante 10,70 RS/Kg Dedini/Fermentec
Antibidtico 240,00 RS/Kg Dedini/Fermentec
Dispersante 8,00 RS$S/Kg Dedini/Fermentec
Custo industrial do vapor 7,20 RS/t  Dedini/Fermentec
Custo médio de transporte e aplicagao da vinhaga 7,83 RS/m3 Dedini/Fermentec

Fonte: elaboracéo propria.
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Tabela 104 - ECOFERM - Produc¢é&o da usina padréo

Producdo da usina padrao Valor Unidade Fonte
Premissas
Processamento da cana 131  tcp/hora Ceres
Dias de operagao 210 dias/ano STAB
Produgdo etanol média 78,79 |/tcp CONAB
Produgdo vinhaga por litros de 12,50 W IAA/CENAL
etanol
Produgdo de mosto por tcp 0,99 t/tcp Ceres
Teor alcodlico do vinho 8 oGL Dedini/Fermentec
Consumo dos insumos para fermentacgdo e destilagdo
Acido sulfdrico 8 kg/m3 EtOH Dedini/Fermentec
Antiespumante 0,5 kg/m3EtOH Dedini/Fermentec
Antibidtico 0,004 kg/m?3 EtOH Dedini/Fermentec
Dispersante 0,2 kg/m3EtOH Dedini/Fermentec
Vapor 2,60 t/m3® EtOH Dedini/Fermentec
Resultado na safra
Processamento de cana 661.504 t n/a
Producdo de etanol 52.120 m3 n/a
Producgdo de mosto por hora 130 t/h n/a
Produgdo vinhaga 651.499 m3 n/a
Gastos na safra
Acido sulfurico 165.533 RS n/a
Antiespumante 278.842 RS n/a
Antibiético 50.035 RS n/a
Dispersante 83.392 RS n/a
Vapor 975.685 RS n/a
Custo transporte e aplicagdo vinhaga 5.101.236 RS n/a

Fonte: elaboracéo propria.

O regime tributério utilizado foi o Lucro Real e todas as proje¢des foram realizadas em valores reais,
livres de inflagdo, na data do investimento inicial. Os fluxos de depreciacdo e financiamento, por sua

vez, foram deflacionados, tornando-os reais.
A tabela abaixo mostra a carga tributaria considerada.

Tabela 105 - ECOFERM - Carga tributaria

4. Carga tributaria Valor Unidade

COFINS 7,60 %
PIS 1,65 %
IRPJ 25,00 %
CSLL 9,00 %

Fonte: elaboracéo propria

Os ganhos incrementais anuais foram calculados da seguinte forma:
e Aumento da producéo de etanol

O impacto dessa vantagem do ECOFERM é direto na receita da usina. Mas como nao foi possivel

estimar os custos variaveis médios para producdo do etanol, tomou-se a média dos trés ultimos anos
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da Margem EBIT das empresas de capital aberto do setor e calculou-se o EBIT incremental proporci-

onado pelo aumento da producédo de etanol e o preco atual do litro, apresentado acima.
O aumento da producéo, por sua vez, é calculado diretamente sobre a producédo no Cenario Padrao.
e Reducédo do volume davinhaga

O ganho mais significativo percebido se da pela reducdo dos custos de transporte da vinhaca. Para

este calculo assumem-se duas condi¢des:

e O custo de aplicagédo da vinhaca ho campo € o mesmo independente de sua concentraco; e
¢ Nao considera aumento da &rea fertirrigada e, por consequéncia, a substituicdo da compra de

fertilizante mineral.

Sendo assim, o ganho econdémico se dard pela comparag¢édo dos custos totais de transporte antes e
depois da implantagdo da tecnologia. Este valor sera equivalente ao volume reduzido na vinhaca

multiplicado pelo seu custo de transporte.

A capacidade de reducdo do volume da vinhaga foi fornecida pelos proponentes, apresentada na
secdo Ganhos Potenciais Incrementais, e esta em func¢éo do teor alcodlico do vinho ao final do pro-
cesso. De forma a elaborar cenarios mais conservadores, foi acrescentado um parametro chamado
de Eficiéncia da Tecnologia, que reduz os valores informados pelo proponente, e por consequéncia,

0s ganhos com a tecnologia.

e Reducdo do consumo de insumos

Da mesma forma que a vinhaca, a capacidade de reducdo do consumo de insumos foi fornecida pe-
los proponentes e apresentada na se¢do Ganhos Potenciais Incrementais, em funcéo do teor alcodli-

co do vinho ao final do processo.

O parametro criado, Eficiéncia da Tecnologia, tem impacto nesse célculo, de forma que quando me-

nor a eficiéncia, menor a reducdo dos insumos e menor o ganho com a tecnologia.
O resultado é calculado por meio da comparacéao direta com a usina padrao.
4.3.1.4.3 Analise de cenarios

Foram avaliados dois cenarios, cujos resultados séo apresentados a seguir.
4.3.1.43.1  Cendrio do Proponente

A Dedini e Fermentec forneceram faixas minimas e maximas de ganho. O Cenario do Proponente foi
elaborado de forma a captar o cenario otimista, considerando-se 100% de eficiéncia da ECOFERM,

teor alcodlico de 16°GL e os maiores niveis de ganho permitidos.
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A tabela abaixo apresenta os parametros para estimativa do fluxo de caixa no Cenario do Proponen-

te.
Tabela 106 - ECOFERM - Parametros Cenario Proponente
Produgdo com Ecoferm Valor Unidade Fonte
Premissas
Teor alcodlico do vinho 16 o°GL Dedini/Fermentec
Eficiéncia Ecoferm 100 % Ceres
Aumento da eficiéncia média de conversdo de agu 25 % Dedini/Fermentec
cares em etanol
Margem EBIT da usina 13,25 % Ceres
Produgdo vinhaca por litros de etanol 5,81 I/l Dedini/Fermentec
A Ecoferm -53,53 % n/a
Novo consumo de insumos para fermentacao e destilagao
Acido sulfrico
A Ecoferm (100% eficiéncia e 162GL) -40 % n/a
Consumo 4,800 kg/m3 EtOH  Dedini/Fermentec
Antiespumante
A Ecoferm (100% eficiéncia e 162GL) -10 % n/a
Consumo antiespumante 0,450 kg/m3 EtOH  Dedini/Fermentec
Antibidtico
A Ecoferm (100% eficiéncia e 162GL) -25 % n/a
Consumo antibiético 0,003 kg/m3 EtOH  Dedini/Fermentec
Dispersante
A Ecoferm (100% eficiéncia e 162GL) -15 % n/a
Consumo dispersante 0,170  kg/m3®EtOH  Dedini/Fermentec
Vapor
Consumo de vapor 1,45 t/m?3 EtOH Dedini/Fermentec
A Ecoferm -44,11 % n/a

Fonte: elaboracao propria.

Tais parametros geram os resultados na safra apresentados na tabela abaixo.

Tabela 107 - ECOFERM - Resultados Cenério Proponente

Valor Unidade Fonte
Resultado na safra
Processamento de cana 661.504 t n/a
Produgdo de etanol 53.423 m3 n/a
Aumento produgao etanol 1.303 m3 n/a
Lucro liquido incremental 207.177 RS n/a
Producdo de mosto por hora 130 t/h n/a
Producao vinhaca 310.342 m3 n/a
Redugdo do volume 341.157 m3 n/a
Variagdo dos gastos na safra
Acido sulfirico -63.730 RS n/a
Antiespumante -21.610 RS n/a
Antibiético -11.571 RS n/a
Dispersante -10.737 RS n/a
Vapor -416.706 RS n/a
Custo transporte e aplicagdo vinhaca -2.671.255 RS n/a

Fonte: elaboragéo propria
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Observa-se que a quantidade de cana e o volume de mostro processados por hora € o mesmo do

Cenério Padrao, mas o volume de etanol tem um acréscimo de 2,5% ou 1.303 m3. Este aumento pro-

porciona um EBIT incremental de R$ 207.177,00 por safra.

A segunda sec¢éo da tabela apresenta os ganhos pela reducdo do consumo de insumos e do volume

da vinhaca. Percebe-se que a significAncia da economia de transporte da vinhaca e do vapor frente

ao ganho com os outros insumos.

Tomando-se um periodo de avaliacdo de 11 anos, a implantacdo da tecnologia gera o seguinte fluxo

de caixa com seus respectivos indicadores de resultado apresentados nas tabelas a seguir. Salienta-

se que esta constru¢do considera o periodo adicional de um ano por que o efeito ndo é imediato,

conforme mencionado anteriormente.

Tabela 108 - ECOFERM - Fluxo de Caixa do Cenério do Proponente

DCF 2013 2014 2015 2016 2024

Reducdo da aquisi¢do de insumos 53.824 107.648 107.648 107.648 107.648
Reducdo do consumo de vapor 208.353 416.706 416.706 416.706 416.706
;e:‘f\c/’i::az:sm de transporte e aplica- 1.335.628  2.671.255  2.671.255 2.671.255  2.671.255
= Lucro Bruto 1.597.805 3.195.609 3.195.609 3.195.609 3.195.609
(-) Despesas Operacionais (386.550) (386.550) (386.550) (386.550) (386.550)
= EBITDA 1.211.255 2.809.059 2.809.059 2.809.059 2.809.059
(-) Depreciagdo (309.784) (594.578) (566.218) (541.103) (394.369)
(-) Despesas Financeiras (298.067) (278.641) (233.449)  (192.500) -
(+) EBIT incremental projeto 103.588 207.177 207.177 207.177 207.177
= EBIT 706.992 2.143.017 2.216.569 2.282.633 2.621.867
(-) IR (176.748) (535.754) (554.142) (570.658) (655.467)
(-) CSLL (63.629)  (192.872)  (199.491) (205.437)  (235.968)
=LL 466.614 1.414.391 1.462.936 1.506.538 1.730.432
(+) Depreciagdo 309.784 594.578 566.218 541.103 394.369
(-) Investimentos (12.885.000) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 11.596.500 - - - -
(-) AmortizagGes (865.398) (1.101.680) (1.045.336) (993.679) -
= FCFE (1.377.499) 907.289 983.817 1.053.962 2.124.801
= Saldo de Caixa (1.377.499) (470.209) 513.608 1.567.570 13.343.320

Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 11,5

Ke 6,50% 7,27% 7,32% 7,11% 6,97%

Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,46
Valor Presente (FC) (1.334.802) 816.610 824.455  828.630 978.578
Valor Presente (Saldo de Caixa) (1.334.802)  (518.192) 306.262 1.134.892  7.881.953

Tabela 109 - ECOFERM - Indicadores do Cenario do Proponente

Indicadores Valores

Fonte: elaboragéo propria
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TIR (% a.a.) 72,72
MTIR (% a.a.) 27,50
Payback 2 Anos e 6 Meses
VPL (R$) 7.881.953

Cendrio de Equilibrio

Fonte: elaboragdo propria
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O Cenario de Equilibrio considera os parametros ajustados de forma a tornar o VPL nulo, com o obje-

tivo de construir uma perspectiva mais conservadora frente ao Cenario do Proponente.

Com este intuito, considerou-se o teor alcodlico de 14°GL, 70% de Eficiéncia da ECOFERM e néo

foram considerados ganhos com aumento da producéo do etanol. As tabelas a seguir apresentam o

fluxo de caixa e indicadores gerados por estas alteracoes.

Tabela 110 - ECOFERM - Fluxo de Caixa Cenério de Equilibrio

DCF 2013 2014 2015 2016 2024

Redugédo da aquisicdo de insumos 31.169 62.337 62.337 62.337 62.337
Reducdo do consumo de vapor 128.386 256.773 256.773 256.773 256.773
?;:Zf;::a:;:m de transporte e aplica- 773.905 1.547.811 1.547.811 1.547.811  1.547.811
= Lucro Bruto 933.460 1.866.921 1.866.921 1.866.921 1.866.921
(-) Despesas Operacionais (386.550) (386.550) (386.550) (386.550) (386.550)
= EBITDA 546.910 1.480.371 1.480.371 1.480.371 1.480.371
(-) Depreciagdo (309.784) (594.578) (566.218) (541.103) (394.369)
(-) Despesas Financeiras (298.067) (278.641) (233.449) (192.500) -
(+) EBIT incremental projeto - - - - -
= EBIT (60.941) 607.152 680.704 746.768 1.086.002
() IR - (151.788)  (170.176)  (186.692) (271.501)
(-) CSLL - (54.644)  (61.263)  (67.209) (97.740)
=LL (60.941) 400.720 449.265 492.867 716.761
(+) Depreciagdo 309.784 594.578 566.218 541.103 394.369
(-) Investimentos (12.885.000) - - - -
(+) Recebimento de Recursos 11.596.500 - - - -
(-) AmortizagGes (865.398) (1.101.680) (1.045.336) (993.679) -
= FCFE (1.905.054) (106.382) (29.854) 40.291 1.111.130
= Saldo de Caixa (1.905.054) (2.011.436) (2.041.290) (2.000.999) 1.665.383

Periodo a Descontar (anos) 0,5 1,5 2,5 3,5 11,5

Ke 6,50% 7,27% 7,32% 7,11% 6,97%

Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,46
Valor Presente (FC) (1.846.006) (95.749) (25.018) 31.677 511.731
Valor Presente (Saldo de Caixa) (1.846.006) (1.941.755) (1.966.773) (1.935.096) (0)

Fonte: elaboracao propria.
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Tabela 111 - ECOFERM - Indicadores Cenario de Equilibrio

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 6,95
MTIR (% a.a.) 6,94
Payback 10 Anos e 6 Meses
VPL (RS) (0)

Fonte: elaboracéo propria.

4.3.1.4.4 Anadlise de sensibilidade dos parametros de maior impacto

Esta se¢do mostra a sensibilidade do resultado da implantacdo da tecnologia, representado pelo VPL,

diante da variacdo dos pardmetros mais relevantes em relacdo ao Cenario do Proponente.

Os proponentes ndo informaram o investimento necessario para diferentes niveis de produgéo e por
esse motivo ndo foi possivel apresentar uma sensibilidade em relagdo ao volume de mostro proces-
sado. Contudo, sabendo-se que a capacidade maxima da versado apresentada é de 130 t/h foi feito
um exercicio, reduzindo-se este volume e mantendo-se todos os outros fatores constantes, como

mostra a tabela abaixo.

Tabela 112 - ECOFERM - Sensibilidade do VPL a quantidade de mosto processado

Mosto processado VPL
t/hora (RS milhdes)
79 1.080
86 2.052
94 3.024
101 3.995
108 4.967
115 5.939
123 6.910
130 7.882

Fonte: elaboracéo propria.

Estes resultados desmonstram que a tecnologia permite ganho de escala, visto que quanto maior o

volume de mosto processado, maior o VPL do projeto.

Em relacdo a sensibilidade dos valores de referéncia para os principais insumos e custos com a tec-
nologia, foi feito um teste de variagcdo de +50% e -50% sobre os valores adotados no Cenario do Pro-

ponente. A tabela a seguir mostra a sensibilidade do VPL em relacdo a estas variagdes.

Tabela 113 - ECOFERM - Sensibilidade do VPL & varia¢éo do preco dos insumos

VPL A VPL VPL A VPL
(RS milhGes) (%) (RS milhdes) (%)
Etanol 1,20 RS/I 7.352 -7,21 8.412  +6,30

Produtos Valor base Unidade
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Acido sulfurico 0,397 RS$/Kg 7.719 22,11 8.045  +2,03
Antiespumante 10,70 RS/Kg 7.827 -0,71 7.937 +0,70
Antibidtico 240,00 RS/Kg 7.852 -0,38 7.912 +0,37
Dispersante 8,00 RS/Kg 7.854 -0,35 7.909 +0,35
Custo industrial do vapor 7,20 RS/t 6.815 -15,65 8.948 +11,92

Custo médio de transporte

L . 7,83 RS/m3 1.045 -654,21 14.719 +46,45
e aplicagdo da vinhaca

Fonte: elaboracéo propria

A tabela acima fornece mais indicadores para as constatacdes mencionadas anteriormente, ou seja,
0 impacto mais relevante se da pela reducdo do consumo de vapor e pela reducédo do volume da
vinhacga. As duas tabelas abaixo cruzam o custo do vapor e transporte da vinhaca com a eficiéncia da

tecnologia, ilustrando melhor a sensibilidade destes pardmetros.

Tabela 114 - ECOFERM - Sensibilidade do VPL a variagdo do custo e reducédo do consumo de vapor

Custo industrial do vapor (RS)

Eficiéncia ECO-  Redugdocon- 5 ) ) 15c 535 6375 7,500 8625 9750 10,875 12,000

FERM (%) sumo vapor (%)

60 26 269 467 665 857 1.049 1.242 1.434 1626 1.818
65 29 1.075 1285 1495 1.705 1.915 2.124 2334 2544 2.754
70 31 1.870 2.097 2325 2,552 2780 3.007 3.235 3.462 3.690
75 33 2.665 2.910 3.155 3.400 3.645 3.890 4.135 4380 4.625
80 35 3.459 3.722 3985 4.247 4,510 4.773 5.036 5.298 5.561
85 37 4.254 4534 4815 5095 5375 5656 5936 6.216 6.497
90 40 5.048 5.346 5.644 5942 6.240 6.538 6.836 7.135 7.433
95 42 5.843 6.159 6.474 6.790 7.106 7.421 7.737 8.053 8.368
100 44 6.638 6.971 7.304 7.638 7971 8304 8.637 8971 9.304

Fonte: elaboracéo propria

Tabela 115 - ECOFERM - Sensibilidade do VPL a varia¢do do custo de transporte e reducdo do volume da vi-
nhaca

Custo industrial do vapor (RS)

Eficiéncia Redugdo volu-
ECOFERM (%) me vinhaca (%) 5,000 5,625 6,25 6,875 7,500 8,125 8,750 9,375 10,000
60 30 (2.109) (1.928) (645) 10 663 1.297 1.931 2.565 3.200
65 33 (1.913) (619) 94 802 1.494 2.185 2.876 3.567 4.259
70 36 (712) 61 827 1576 2.324 3.072 3.821 4569 5.318
75 39 (91) 738 1.543 2.349 3.154 3960 4.765 5.571 6.377
80 41 530 1.396 2.259 3.122 3.985 4.847 5.710 6.573 7.436
85 44 1.135 2.055 2.975 3.895 4.815 5.735 6.655 7.575 8.495
90 47 1.737 2714 3.691 4.668 5.645 6.622 7.599 8.576 9.553
95 50 2.338 3.373 4.407 5.441 6.475 7.510 8.544 9.578 10.612
100 52 2.940 4.031 5.123 6.214 7.306 8.397 9.489 10.580 11.671

Fonte: elaboragéo propria

No caso do vapor, observa-se que, considerando-se os demais parametros do Cenario do Proponen-
te como constantes, o VPL é positivo para todos os valores considerados. Como era esperado, 0
modelo é ainda mais sensivel no que diz respeito a reducdo do volume da vinhaga, uma vez que ela

tem maior impacto nos ganhos com a tecnologia.
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Da forma como o modelo foi construido, todos os ganhos, exceto aumento da producdo de alcool,
dependem diretamente do teor alcodlico do vinho ao final do processo e da eficiéncia da ECOFERM.
A tabela abaixo mostra a relevancia do teor alcodlico no que diz respeito as vantagens econdmicas
da tecnologia, ou seja, apena a partir de 11°GL os resultados ficam positivos nos maiores niveis de

eficiéncia.

Tabela 116 - ECOFERM - Sensibilidade do VPL a variacdo do teor alcodlico do vinho e eficiéncia da tecnologia

Teor alcodlico do vinho (2GL)
9,00 9,88 10,75 11,63 12,50 13,38 14,25 15,13 16,00

60,00 (8.559) (6.188) (4.471) (3.278) (2.424) (1.889) (728) 94 998

65,00 | (8.278) (5.736) (3.967) (2.780) (1.973)  (844) 15 897 1.859

T 70,00| (7.997) (5.303) (3.501) (2.315)  (119)  (166) 755 1.684 2.719
ECOFERM 75,00 | (7.716) (4.889) (3.068) (1.946)  (526) 511 1.475 2.470 3.580
%) 80,00 | (7.436) (4.492) (2.664) (1.519) 82 1171 2.196 3.257 4.440
85,00| (7.155) (4.113) (2.286)  (629) 689  1.827 2916 4.044 5.301

90,00| (6.875) (3.753) (1.975) (98)  1.278  2.484 3.636 4.830 6.161

95,00| (6.595) (3.411) (1.924) 432 1867 3.140 4.356 5.617 7.021

100,00 | (6.316) (3.089)  (867) 953 2457 3.796 5.076 6.403 7.882

Fonte: elaboragéo propria

Todas as avaliagcbes foram feitas considerando-se as taxas de desconto associadas a curva de juros
para descapitalizacdo dos fluxos. Para efeito de comparacdao, foi feita a sensibilidade do VPL em re-
lagdo a uma taxa de desconto variando entre 4% e 12%. A tabela a seguir apresenta estes resulta-

dos.

Tabela 117 - Sensibilidade do VPL em relagdo ao Ke

VPL
Ke (%) (Rs milhdes)
4 9.781
5 9.079
6 8.437
7 7.850
8 7311
9 6.817
10 6.362
11 5.944
12 5.558

Fonte: elaboracéo propria

4.3.1.5 Comentdarios gerais

As analises indicaram que a tecnologia tende a ser viavel para configuragdes onde se consegue ele-
var a concentracdo do vinho acima de 11°GL, apesar de que outras fontes de ganho citadas néo te-

rem sido consideradas.

Nos niveis mais altos de concentracdo, a variagcdo dos parametros de maior sensibilidade mostrou

resultados positivos na maioria dos casos. O cenario de equilibrio foi atingido sem considerar a venda
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incremental de etanol, um teor alcoodlico de 14°GL e eficiéncia de 70% da tecnologia. Lembrando que
a eficiéncia foi um parametro criado para tornar mais conservadoras as estimativas de ganho indica-

das pelos proponentes.

Salienta-se que a maioria das variaveis do modelo é inerente a tecnologia e foram utilizadas estimati-
vas apresentadas pelo proprio proponente. Como néo foi possivel demonstrar ou valida-las, os resul-
tados foram analisados por meio da sua sensibilidade. Portanto, reconhecendo-se a relevancia des-
tes parametros para conclus@es sobre a viabilidade das tecnologias, sugere-se que os contratos de
transferéncia estejam vinculados a performance da mesma. Tal pratica ajudaria a resguardar as usi-
nas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco em resultados e

na revisao de parametros, se necessario.

4.4 Producao Integrada a cadeia Sucroenergética de Bioprodutos

a partir de Algas

4.4.1 See Algae Tecnology (SAT)

Devido a sua alta taxa de crescimento e reproducdo, as algas sao capazes de converter Didxido de
Carbono (CO,) em biomassa com velocidade superior aos vegetais superiores. No SAT, as algas sao
produzidas em unidades industriais que simulam seu habitat natural: lagos e corpos hidricos. Este
ambiente, conhecido como Fazendas de Algas, deve ser controlado para evitar contaminacdo do
ecossistema criado, sao inseridos nutrientes e CO, para as algas executarem a fotossintese, além da

luz (solar ou artificial) necessaria para o processo.

Os Biocombustiveis de Algas podem ser definidos basicamente em duas plataformas, utilizando-se

algas naturais ou geneticamente modificadas:

e Biodiesel de Algas: é produzido ao se extrair lipideos (6leos) de algas e executar a transeste-
rificacdo do Oleo presente, da mesma forma com que se faz o biodiesel de soja tradicional.
e Bioetanol de Algas: Existem projetos onde as Fazendas de Algas sé&o utilizadas para a produ-
¢éo de cianobactérias e microalgas geneticamente modificadas (GM) para produzir Bioetanol
e outros combustiveis conhecidos como “Design Fuels”. Neste caso, o biocombustivel é o -
nico produto existente, sendo a biomassa GM das algas destruidas na prépria fazenda (Bios-
seguranca).
Uma vez que o CO, introduzido na Fazenda de Algas n&o pode ser obtido a partir do ar ambiente,
este gas é separado de fontes estaciondrias industriais, como usinas de etanol, fabricas diversas,

usinas termoelétricas, processos quimicos, etc.
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4.4.1.1 Modelo Comercial

Em condigBes comerciais de projeto, a Fazenda de Algas pode ser implantada préxima a qualquer
fonte estacionaria de CO,. Cada hectare de fazenda de algas consome anualmente cerca de 5.000
toneladas de CO,, com subsequente aumento de escala da planta atingida através da simples adicao

de mais mddulos em paralelo.

A fazenda é projetada para ser acoplada a unidades industriais ja existentes, requerendo para sua
operacdo uma infraestrutura geralmente ja existente no local. O projeto requere a disponibilizacao de

uma area util de pelo menos 1 hectare para a instalagao de placas solares coletoras.

4.4.1.2 Ganhos incrementais potenciais

Os principais produtos de algas comercializados hoje sé&o:

e Biocombustiveis: A biomassa das algas é composta por até 50% de lipideos (6leos e enzi-
mas), 0 que confere grande poder calorifico. Estes éleos podem ser separados e convertidos
em biodiesel. Ainda, pode-se obter Bioetanol de algas geneticamente modificadas (explana-
¢éo abaixo).

e Suplementos alimentares: Também sdo extraidos da por¢éo lipidica das algas naturais os
chamados Acidos Graxos Poliinsaturados, ou PUFA, conhecidos como Omega-3, Omega-6 e
Omega-9, e séo usados na producéo de alimentos funcionais ou mesmo tomado em cépsulas
como suplmentos.

e Insumos farmacéuticos e cosméticos: compostos bioativos e precursores de farmacos ob-
tidos em algas sdo pesquisados. Substancias com propriedades cosméticas sdo empregadas
em férmulas anti-celulite, emagrecedoras e anti-envelhecimento.

¢ Racdo animal: criadores de gado, suinos, peixes/frutos do mar e aves podem adicionar algas
como fonte de proteinas e outros nutrientes em sua racao. Ainda, a adi¢do de algas na ali-
mentacao de ruminantes em geral é usada para aumentar imunidade e fertilidade, e também
para ganho de peso.

e Aquacultura: devido a seu alto teor de proteinas e acidos graxos poliinsaturados, algas sédo
usadas como racao para crustaceos, moluscos e peixes.

e Algas Geneticamente Modificadas: Mais recentemente, no inicio do século 21, tecnologias
de manipulagdo genética de microrganismos sinalizaram uma nova transformacéo do concei-
to de producéo de algas em ambientes industriais controlados estabelecendo um novo para-
digma. Com o sequenciamento do DNA de espécies de cianobactérias, conhecidas também
como algas azuis (“blue green algae”), foram desenvolvidas técnicas de engenharia metabdli-
ca capazes de alterar as substancias excretadas durante seu ciclo de vida. Das convencio-
nais toxinas produzidas pelas cianobactérias convencionais, agora passou-se a obter o Bioe-

tanol Combustivel como resultado do metabolismo destas algas.
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4.4.1.3 Premissas EconOmicas

4.4.1.3.1 Capex

O levantamento do CAPEX foi baseado em informac¢8es dadas pelo proponente da tecnologia. Hoje,
cerca de 50% dos equipamentos necessarios para sua implementagdo ndo sdo produzidos pela in-
dastria nacional, o que leva a necessidade de importacdo desses equipamentos. A empresa busca,
junto a parceiros locais, aumentar a parcela de equipamentos nacionais para 70% dentro dos proxi-

mos anos. A descricdo dos investimentos necessarios pode ser analisada na tabela abaixo.

O modelo de avaliacéo financeira elaborado ird compreender dois cenérios de investimentos. O pri-
meiro sera de uma producdo com menor escala, com apenas 1 (um) hectare, denominado também
como um médulo, e o segundo com uma escala maior de produc¢do, com 10 (dez) hectares. Uma das
caracteristicas da tecnologia SAT é a flexibilidade de se obter plantas de diversos tamanhos confor-
me a demanda a partir da reproducdo dos maddulos. E importante ressalvar que devido as economias
de escala observadas nessa tecnologia, o preco de compra de alguns equipamentos e de alguns

custos serdo relativamente menores na planta de 10 médulos.

4.4.1.4 Avaliacio Econdmica

4.4.1.4.1 Construciao do Modelo

O modelo de avalia¢cdo econdmica foi constituido a fim de entender os resultados obtidos pela implan-
tacdo da fazenda de algas em diferentes escalas, tomando como base de compara¢éo os parametros

obtidos a partir de uma planta de um médulo (um hectare).

Como pode ser observado na figura abaixo, os produtos obtidos a partir da criagdo de algas irdo vari-
ar conforme a espécie cultivada. A escolha pela criacdo de algas naturais ou algas geneticamente
modificadas deve ser feita antes da construcao da fazenda, ndo sendo possivel que se alterem essas
configuracdes posteriormente, apesar do processo produtivo ser, em sua maior parte, similar nos dois
casos. Entretanto, é possivel se obter uma configuracdo mista, onde parte da fazenda produza algas

naturais, e a outra, geneticamente modificadas.

Para efeito de simplificacdo da modelagem, foi escolhida, em comum acordo com a empresa propo-
nente da tecnologia, uma configuracao de fazenda de algas que produza somente algas naturais, e
que produza entdo farelo de algas, acidos graxos (6megas) e biodiesel, visto que estes possuem

maior valor agregado no mercado.
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Figura 6 - Produtos da Fazenda de Algas
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4.4.14.2 Principais parametros

A receita obtida com a venda dos produtos da fazenda de alga varia conforme os precos que estive-
rem sendo praticados no mercado. Para estimar o preco do Farelo de Alga, foi utilizado como para-
metro o prec¢o do farelo da soja devido a similaridade da composicao proteica existente entre os dois
produtos. Segundo o proponente, o Farelo de Alga possui uma composi¢do ainda mais rica do que o
da soja, podendo assim ser comercializado por um preco superior, contudo, por conservadorismo, foi
adotado 0 mesmo preco. O preco dos Acidos Graxos foi obtido tomando em consideracéo o preco de

compra do Omega 3 no mercado e o do Biodiesel de Alga, obtido com o preco do Diesel.

Tanto o Farelo de Alga quanto os Acidos Graxos sdo comercializados no mercado externo. Dessa
forma, seus precos sdo cotados em moedas estrangeiras. A taxa de cAmbio adotada no modelo para

a conversao desses valores foi a de fechamento do dia 13/05/2013.

Tabela 118 - Dados de Mercado

1. Dados de mercado Valor Unidade Fonte
Preco do Farelo de Alga 400 usS/t SAT
Preco de Acidos Graxos 2250 €/ton SAT
Preco do Biodiesel de Alga 2,3 RS/L SAT
Taxa de cAmbio do Délar 1,996 RS/US
Taxa de cambio do Euro 2,615 RS/Euro

Fonte: Elaboracéo Propria

Foram adotados como parametros base do modelo aqueles referentes a uma fazenda de 10 (dez)
hectares, ou 10 (dez) médulos. A fazenda, segundo o proponente da tecnologia, terd cerca de 340
dias de operacao por ano. Esse valor se deve ao fato de que no Brasil a incidéncia de sol é suficiente
para manter a planta em funcionamento inclusive no inverno. Os dias que nos quais a usina ndo es-
tdo em operagdo sao dessa forma devido a possiveis manutengfes necessarias e periodos de reci-
clagem da biomassa de algas dentro da fazenda. Fatores que podem influenciar a producéo séo ba-

sicamente a indisponibilidade de CO, e outras matérias-primas ou utilidades.
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Uma fazenda de um hectare é capaz de produzir 2.500 toneladas de biomassa de alga, segundo o
proponente. Isso é equivale a 7,35 toneladas por dia. Essa biomassa sera a base de toda a producgéo
da fazenda. Praticamente metade dessa biomassa é composta por 6leo bruto e a outra metade é uma
composicdo proteica que dara origem ao farelo. O 6leo bruto sera processado para produzir Acidos

Graxos (6bmegas), ou Biodiesel.

Existe uma flexibilidade na composi¢céo do processamento do 6leo bruto. Esta composicao pode che-
gar até cerca de 80% de Acidos Graxos e, consequentemente, 20% de Biodiesel, ou o contréario, 80%
de Biodiesel e 20% de Acidos Graxos. Atualmente, devido o seu maior valor de mercado, a produgéo
de Acidos Graxos é mais favoravel em relacdo a producéo de Biodiesel. Contudo, no cenério base,

consideramos uma composicao igualitaria entre os dois produtos.

Tabela 119 - Produc¢édo da fazenda de algas

2. Produgdo da fazenda de algas Valor Unidade Fonte
2.1. Premissas
Tamanho da Planta (hectares) 10 tcp/hora SAT
Dias de operagao 340 dias/ano SAT
2.2. Produgado safra
Produgdo de biomassa por hectare 2.500 t/hec.ano SAT
Produgdo de biomassa por hectare por dia 7,35 t/hec.dia SAT
Producdo total de biomassa 25.000 t/ano SAT
Produgdo de Farelo de Alga 12.500 t/ano SAT
Producdo de Oleo Bruto de Alga 12.500 t/ano SAT
% Vendida de Oleo Bruto de Alga 0 % SAT
% de Oleo para producdo de Acidos Graxos 50 % SAT
% de Oleo para producdo de Biodiesel 50 % SAT
Produgdo de Acidos Graxos 6.250 t/ano SAT
Taxa de Prod. De Biodiesel 1.111,11 I/t de 6leo SAT
Producdo de Biodiesel 6.944.438 I/ano SAT

Fonte: Elaboracéo Propria

As despesas foram divididas entre operacionais e administrativas. Para o célculo das despesas ope-
racionais, foi necessario levantar o consumo de cada insumo por hectare ao ano e também o seu
custo financeiro. As despesas administrativas foram estimadas pela prépria empresa proponente da

tecnologia.

Na tabela abaixo é apresentado um resumo do CAPEX do projeto estratificado por categoria. Segun-
do a proponente da tecnologia o periodo gasto para constru¢do da fazenda, ou seja, para ela entrar
em operacdo, sdo de cerca de dois anos. Foi considerado no modelo que a construcdo da planta
seria iniciada em janeiro de 2013, o que levaria a um inicio de operagdo no dia 01/01/2015. Somente
a partir dessa data a fazenda passara a obter receita e tera despesas operacionais, comerciais e

administrativas.
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Tabela 120 — Tabela Resumo do CAPEX

4. CAPEX Valor Unidade
Magquinas 123.240.129 RS
Obras Civis 25.166.368 RS
Terceiros 19.626.477 RS
Tempo de construgdo 2 Anos
Inicio de Operagdo 01/jan/15 Anos

Fonte: SAT

A Tabela 121 mostra a carga tributaria considerada no modelo. O ICMS utilizado corresponde ao que é
pago na planta demonstrativa da See Algae em Pernambuco. Existe um movimento da empresa fren-

te ao governo para a isencéo deste imposto sobre seus produtos.

Tabela 121 - Carga Tributaria SAT

5. Carga tributaria Valor Unidade
5.1. Impostos sobre a receita
COFINS 7,6% %
PIS 1,65% %
ICMS 17,00% %
5.2. Impostos sobre o lucro real
IRPJ 25% %
CSLL 9% %
Fonte: SAT

Como mostrado anteriormente na anélise do CAPEX, atualmente cerca de 50% do gasto com equi-
pamentos é feito com empresas estrangeiras, ou seja, 0s equipamentos sdo importados. Isso acaba
impossibilitando algumas das linhas de financiamento disponibilizadas pelo BNDES. Dessa forma,

utilizamos em nosso modelo, por conservadorismo, a linha “Capacidade produtiva — Importagdo de
Equipamentos — CP Importagdo”. Os parametros desta linha de financiamento podem ser observados

na tabela abaixo.

Como pode ser analisado, esta linha de financiamento possui condicdes menos favoraveis do que as
que foram utilizadas nos modelos das outras tecnologias. Contudo, a proponente da tecnologia afirma
que existe um movimento para aumentar a participacdo de equipamentos nacionais 0 que permitiria o
acesso a linhas de financiamento mais vantajosas. Além disso, ela ainda afirma que existem negocia-

¢bes junto a FINEP que permitiriam a obtencéo de linhas de financiamento com condi¢cdes melhores.

Apesar de ter sido utilizada esta linha de financiamento, outros mecanismos poderiam ser utilizados
para melhorar a forma de captacdo de recursos para o projeto, como a utilizacdo de mais linhas de
financiamento diversificadas. Contudo, esses mecanismos ndo foram abordados no modelo para
manter um cenario conservador. De qualquer modo, posteriormente serdo feitas analises de sensibili-

dade com parametros diferentes para que novos cenarios possam ser analisados.
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Tabela 122 - Financiamento

6. Financiamento Valor Unidade
Percentual CAPEX financiado 60 % CAPEX
Taxa de referéncia Nenhum % a.a.
Spread 11,5 %
Modalidade SAC n/a
Caréncia - meses
Periodo de amortizagdo 60 meses

Fonte: BNDES

4.4.1.4.3 Calculo dos resultados

Conforme ja descrito, as fontes de ganho da fazenda de alga sdo a venda dos seus produtos. No
modelo foram considerados a venda de farelo de alga, acidos graxos e biodiesel, que sdo os produtos
provenientes das algas naturais. Foi assumido como premissa do modelo que toda a producdo da

fazenda sera vendida.

As despesas operacionais do modelo sdo com os insumos para a produ¢do, como uréia, fertilizante,
reagentes quimicos, sal e 4gua, com eletricidade, com pessoal e com a manutenc¢do dos equipamen-

tos.

As despesas administrativas sdo dadas pelo aluguel, as despesas com telecom, seguro da planta e
royalties. Além disso existem as despesas de comercializacdo e de marketing, que séo classificadas

como despesas comerciais.

Todas as projecdes foram feitas em valores reais na data do investimento inicial. Os fluxos de depre-

ciacdo e financiamento foram deflacionados, tornando-os reais.

O regime tributario utilizado foi o lucro real.

4.4.1.4.4 Analise dos cenarios

4.4.1.4.4.1 Cendrio Base

O cenério base foi composto pelos parametros detalhados nas sec¢des anteriores. Ele possui um cu-

nho conservador e 0s seus resultados podem ser observados nas tabelas abaixo.
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Tabela 123 - SAT - Fluxo de caixa do Cenario Base

2013 pAk ) 2015 2016 2020 2025 Perpetuidade
DCF
Receita Bruta - - 62.725.644 62.725.644 62.725.644 62.725.644 62.725.644
(-) Cofins - - - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149
(-) Pis - - - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973
(-) ICMS - - - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359
ROL = = 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162
(-) CMV - - - - - -
= Lucro Bruto - - 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162
(-) Despesas Pré-Operacionais - 769.500 - 2.700.000 - - - -
(-) Despesas Operacionais - - - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832
(-) Despesas Comerciais - - - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368
(-) Despesas Administrativas - - - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792
= EBITDA - 769.500 - 2.700.000 24.297.170 24.297.170 24.297.170 24.297.170 24.297.170
(-) Depreciagdo - - - 14.768.073 - 14.113.023 - 11.770.810 - - 8.401.649
(-) Despesas Financeiras - 1.449.642 - 4.864.026 - 3.618.534 - 2.088.457 - -
= EBIT - 2.219.142 - 7.564.026 5.910.564 8.095.690 12.526.360 24.297.170 15.895.522
(-)IR - - - 1.477.641 - 2.023.922 - 3.131.590 - 6.074.293 - 3.973.880
(-) CSLL - - - 531.951 - 728612 - 1.127.372 - 2.186.745 - 1.430.597
=LL - 2.219.142 - 7.564.026 3.900.972 5.343.155 8.267.398 16.036.132 10.491.044
(+) Depreciagdo - - 14.768.073 14.113.023 11.770.810 - 8.401.649
NCG - - - - -
Valor Residual - - - - - -
(-) Investimentos - 50.409.892 - 117.623.082 - - - - - 8.401.649
(+) Recebimento de Recursos 22.183.223 49.128.142 - - -
(-) Amortizagdes - 14441574 - 13.698.295 - 12.997.720 - 12.355.413 -
= FCFE = 44.887.385 - 89.757.260 5.671.325 7.100.765 20.038.208 16.036.132 141.187.601
= Saldo de Caixa - 44.887.385 - 134.644.645 - 128.973.321 - 121.872.556 - 52.764.455 42.096.401 183.284.002
Periodo a Descontar (anos) 0,50 1,50 2,50 3,50 7,50 12,50 13,50
Ke 7,1% 7,8% 7,9% 7,7% 7,4% 7,6% 7,4%
Fator de Desconto 0,97 0,89 0,83 0,77 0,59 0,40 0,38
Valor Presente (FC) - 43.381.744 - 80.151.499 4.690.603 5.480.912 11.724.054 6.412.750 53.650.053
Valor Presente (Saldo de Caixa) - 43.381.744 - 123.533.243 - 118.842.640 - 113.361.728 - 69.030.623 - 24.233.406 29.416.647

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 124 - SAT — Indicadores do Cenario Base

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 10,18
MTIR (% a.a.) 9,24
Payback 10 Anos e 8 Meses
VPL (RS) 29.416.647

Como pode ser observado na Tabela 124, 0 modelo se apresenta viavel economicamente, possuindo
uma taxa interna de retorno de 10,18%, um VPL de R$ 29.416.647 e um payback de 10 anos e 8

meses.
4.4.1.4.42  Cendrio do Proponente

Como dito anteriormente, a empresa proponente da tecnologia possui um processo de negociacéo
com a FINEP para a obten¢édo de linhas de financiamento mais vantajosas para seus projetos. As
condicdes que, segundo a proponente, foram oferecidas pela FINEP podem ser observadas a na
tabela a seguir. As principais diferencas sédo o percentual do CAPEX que é financiado, que passa de

60% para 80%, a diminuicdo do spread e o aumento do periodo de caréncia e de amortizagdo. Além
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disso, segundo a proponente, a linha oferecida pela FINEP financia todo o CAPEX e ndo sé a aquisi-

¢do de maquinas, como ocorre com o BNDES.

Tabela 125 - Financiamento FI
6. Financiamento Valor
Percentual CAPEX financiado 80
Taxa de referéncia Nenhum
Spread 4,00
Modalidade SAC
Caréncia 36
Periodo de amortizagdo 84
Fonte: SAT

NEP

Unidade
% CAPEX

% a.a.
%
n/a
meses
meses

Com a utilizag&o de uma linha de financiamento com essas caracteristicas, os resultados obtidos pela

fazenda de algas de 10 hectares sdo os seguintes.

Tabela 126 - SAT - Fluxo de caixa do Cenério do Proponente

2013 2014 2015 2016 2020 2025 Perpetuidade

DCF
Receita Bruta = = 62.725.644 62.725.644 62.725.644 62.725.644 62.725.644
(-) Cofins - - - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149 - 4.767.149
(-) Pis - - - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973 - 1.034.973
(-) ICMS - - - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359 - 10.663.359
ROL - - 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162
(-) CMV - - - - - - -
= Lucro Bruto - - 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162 46.260.162
(-) Despesas Pré-Operacionais - 769.500 - 2.700.000 - - - - -
(-) Despesas Operacionais - - - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832 - 15.192.832
(-) Despesas Comerciais - - - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368 - 1.159.368
(-) Despesas Administrativas - - - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792 - 5.610.792
= EBITDA - 769.500 - 2.700.000 24.297.170 24.297.170 24.297.170 24.297.170 24.297.170
(-) Depreciagdo - - - 14.768.073 - 14.113.023 - 11.770.810 - - 8.401.649
(-) Despesas Financeiras - 1.415.055 - 4.599.126 - 4.641.343 - 4.125.703 - 1.323.972 - 0 -
= EBIT - 2.184.555 - 7.299.126 4.887.754 6.058.444 11.202.388 24.297.170 15.895.522
(-)IR - - - 1.221.939 - 1.514.611 - 2.800.597 - 6.074.293 - 3.973.880
(-) CSLL - - - 439.898 - 545.260 - 1.008.215 - 2.186.745 - 1.430.597
=LL - 2.184.555 - 7.299.126 3.225.918 3.998.573 7.393.576 16.036.132 10.491.044
(+) Depreciagdo - - 14.768.073 14.113.023 11.770.810 - 8.401.649
NCG - - - - - - -
Valor Residual - - - - - -
(-) Investimentos - 50.409.892 - 117.623.082 - - - - - 8.401.649
(+) Recebimento de Recursos 40.327.914 89.312.336 - - - - -
(-) Amortizagdes - - - - 16.043.915 - 13.239.278 - -
=FCFE - 12.266.534 - 35.609.871 17.993.991 2.067.681 5.925.109 16.036.132 152.753.127
= Saldo de Caixa - 12.266.534 - 47.876.405 - 29.882.415 - 27.814.733 - 9.496.329 59.983.544 212.736.672

Periodo a Descontar (anos) 0,50 1,50 2,50 3,50 7,50 12,50 13,50

Ke 6,5% 7,3% 7,3% 7,1% 6,8% 7,0% 6,9%

Fator de Desconto 0,97 0,90 0,84 0,79 0,61 0,43 0,41
Valor Presente (FC) - 11.886.321 - 32.050.817 15.079.254 1.625.621 3.605.932 6.847.754 62.308.581
Valor Presente (Saldo de Caixa) = 11.886.321 - 43.937.139 - 28.857.885 - 27.232.264 - 15.091.831 18.278.284 80.586.865

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 127 - SAT - Indicadores com financiamento FINEP

Indicadores Valores

TIR (% a.a.) 21,25
MTIR (% a.a.) 15,96
Payback 9 Anos e 4 Meses
VPL (RS) 80.586.865

Fonte: Elaboragao propria

Observa-se que os resultados apresentados com uma linha de financiamento mais vantajosa séo

superiores. Isso se deve ao fato do investimento inicial ser bastante expressivo no fluxo de caixa.

Na Tabela 128 foi feita uma andlise de sensibilidade baseada nos paradmetros de financiamento pro-
postos pela empresa. Para tanto, foram variados o tamanho da planta e a produtividade de cada hec-
tare de fazenda para se verificar o resultado do modelo, que pode ser expresso pelo VPL. Observa-se
que tanto o tamanho da planta como a produtividade possuem uma relagéo positiva com o resultado

e que, ha maioria dos cendrios, a fazenda de alga se mostra viavel.

Outras analises de sensibilidade seréo feitas e explicadas na se¢édo seguinte, mas tendo como plano

de fundo o cenério base, e ndo o cenério do proponente.

Tabela 128- SAT - Andlise de sensibilidade do modelo do proponente

Resultados - Sensibilidade VPL (RS milhares)

Tamanho da Planta (hectares)
1 2 3 4 5 10 15 25 50

6,35(- 6.217 - 3.624 - 6.305 - 11934 9.538 31.137 52.307 91.126 191.694
6,60(- 4.886 - 3.221 6.360 10.222 15.993 43.669 70.973 122.177 253.590
Produgdo de 6,85(- 3.651 3.469 10.179 15.265 22.213 55.927 89.360 152.821 314.879
Biomassa por 7,10(- 2.555 6.000 13.856 20.169 28.342 68.185 107.747 183.466 376.169
Hectare 7,35]- 1.736 8.451 17.533 25.072 34471 80.443 126.134 214111 437.458
(t/hec.dia) 7,60]- 1.716 10.903 21.211 29.975 40.600 92.701 144.520 244.755 498.747
7,85 1.980 13.355 24.888 34.878 46.729 104958 162.907 275.400 560.037
8,10 3.205 15.806 28.565 39.781 52.858 117.216 181.294 306.045 621.326
8,35 4.431 18.258 32.243 44.684 58.987 129.474 199.681 336.689 682.615

Fonte: Elaboracéo propria

4.4.1.4.5 Andlise de Sensibilidade

As andlises de sensibilidade feitas possuem o objetivo de mostrar como o resultado do modelo, que
serd representado pelo VPL, seria afetado ao se variar os parametros de maior impacto. Aqueles
parametros que ndo estiverem sofrendo a analise sdo mantidos constantes em relacdo ao cenario

base.

A tabela abaixo mostra que a fazenda de algas apresenta ganhos de escala. Dessa forma, quanto
maior o seu tamanho, maior sera o VPL. Isso ndo se da pelo aumento da produtividade em si de cada
modulo. Alguns equipamentos podem ser utilizados por mais de um médulo, e dessa férmula, o in-

vestimento de cada mddulo é proporcionalmente menor a medida que se aumento o tamanho da
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fazenda. Como o projeto apresenta um investimento inicial elevado, esse ganho pode ser sentido

através do VPL.

Tabela 129 - SAT - VPL por hectare

Tamanho da VPL VPL por hecta-
Planta (hectares) (RS) re (R$/hectare)
1 -5.376 -5.376

4 4.419 1.105

7 15.964 2.281

10 29.284 2.928

13 40.534 3.118

16 51.783 3.236

19 63.033 3.318

22 74.282 3.376

25 85.532 3.421

Fonte: Elaboracéo propria

A Tabela 130 nos mostra a sensibilidade do VPL em relagdo a producéo de biomassa por hectare e ao
tamanho da planta. Através de analises, pode-se observar que a variavel mais sensivel de todo o
modelo é o da produtividade por hectare. A proponente afirma que apés a instalacao da fazenda de
algas é feita um acompanhamento da producéo para que o nivel de produtividade esperado, que é de

2.500 toneladas de biomassa por ano por hectare, seja alcan¢ado.

Tabela 130 - SAT - Sensibilidade do VPL em relacéo a produtividade e ao tamanho da planta

Resultados - Sensibilidade VPL (RS milhares)

Tamanho da Planta (hectares)
1 2 3 4 5 10 15 25 50

6,35|- 10.263 - 10.991 - 11.651 - 13.771 - 14.067 - 15.765 - 18.498 - 27.091 - 45.446
6,60|- 8983 - 8615 - 8.148 - 9.100 - 8.302 - 4503 - 1.604 1.065 10.866
Producdo de 6,85|- 7.753 - 6.280 - 4.750 - 4591 - 2671 6.760 15.289 29.221 67.177

Biomassa por 7,10|- 6547 - 4.023 - 1371 - 86 2.961 18.022 32.183 57.376 123.488
Hectare 7,35|- 5376 - 1.771 2.008 4.419 8.592 29.284 49.076 85.532 179.800
(t/hec.dia) 7,60(- 4.226 482 5.386 8.924 14.223 40.546 65.970 113.688 236.111

7,85(- 3.099 2.734 8.765 13.429 19.854 51.809 82.863 141.843 292.423
8,10|- 1.973 4.987 12.144 17.934 25.485 63.071 99.756 169.999 348.734
8,35]- 847 7.239 15.522 22439 31.116 74333 116.650 198.155 405.046

Fonte: Elaboracéo propria

Através da andlise da tabela abaixo, fica claro que a producdo de acidos graxos a partir do 6leo bruto
das algas é consideravelmente mais vantajosa para a fazenda do que a producéo de biodiesel. Seria
necessario que o preco do biodiesel mais do que dobrasse, passando de R$ 2,30 para R$ 5,45 o litro
para que fosse preferivel possuir uma fazenda focada na producéo de biodiesel ao invés de ser foca-

da em acidos graxos.

Ceres Inteligéncia Financeira



_ s G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do 2
Desenvolvimento, Industria 2®

e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 131

Tabela 131 - SAT - Sensibilidade do VPL em relagdo ao preco do biodiesel e a % de Acidos graxos

Resultados - Sensibilidade VPL (RS milhares)
% de Oleo para producdo de Acidos Graxos
20,0 27,5 35,0 42,5 50,0 57,5 65,0 72,5 80,0
1,85|- 74.728 - 51.554 - 29.753 - 8.829 11.615 32.059 52.504 72.948 93.392
2,30|- 42909 - 24.187 - 6.131 11.643 29.417 47.191 64.964 82.738 100.512
2,75(- 13.197 1.907 17.011 32.114 47.218 62.322 77.425 92.529 107.633
3,20| 15.285 27.719 40.152 52.586 65.019 77.453 89.886 102.320 114.753
3,65| 43.767 53.531 63.294 73.057 82.821 92.584 102.347 112.111 121.874
4,10 72.249 79.343 86.436 93,529 100.622 107.715 114.808 121901 128.994
4,55( 100.732 105.154 109.577 114.000 118.423 122.846 127.269 131.692 136.115
5,00( 129.214 130.966 132.719 134.472 136.225 137.977 139.730 141.483 143.235
5,45 157.696 156.778 155.861 154943 154.026 153.108 152.191 151.273 150.356

Prego do
Biodiesel de
Alga (R$/L)

Fonte: Elaboracéo propria

A Tabela 132 mostra a analise de sensibilidade do VPL quando se varia o Ke e a porcentagem do
CAPEX que é financiado com capital de terceiros. Como pode ser observado, o projeto sé é viavel
com um Ke abaixo de 10%. Além disso, o percentual do CAPEX financiado influencia positivamente o

resultado do projeto, mas a alavancagem nao é suficiente para viabilizar o projeto.

Tabela 132 - SAT - Sensibilidade do VPL em relagdo ao Ke e ao percentual do CAPEX financiado

Resultados - Sensibilidade VPL (RS milhares)
Percentual CAPEX financiado (%)
10 20 30 40 50 60 70 80 90
5,00 100.953 100.876 100.799 100.722 100.644 100.567 100.490 100.413 100.336
6,001 64.257 64.293 64.328 64.364 64.399 64.435 64.470 64.506 64.541
7,001 37.784 37.926 38.068 38.210 38.352 38.494 38.636 38.778 38.921
8,00 17.763 18.006 18.249 18.492 18.735 18.978 19.221 19.464 19.706
9,00 2.095 2.433 2.771 3.109 3.447 3.786 4.124 4.462 4.800

10,00|- 10.489 - 10.061 - 9.633 - 9.205 - 8.776 - 8348 - 7920 - 7.492 - 7.063
11,00|- 20.801 - 20.287 - 19.774 - 19.260 - 18.747 - 18.233 - 17.720 - 17.206 - 16.693
12,00]- 29.383 - 28.789 - 28.195 - 27.601 - 27.007 - 26.413 - 25819 - 25.225 - 24.630
13,00|- 36.618 - 35.947 - 35.277 - 34.607 - 33936 - 33.266 - 32595 - 31.925 - 31.255

Fonte: Elaboracéo propria

4.4.1.5 Comentdrios Gerais

A tecnologia SAT apresentou resultados que indicam a sua viabilidade de implantagdo na maioria dos
cenarios analisados. Observa-se que a variavel que se mostrou mais sensivel no modelo foi a produ-

¢ao de biomassa por hectare.

O proponente indica no seu modelo de negécio o acompanhamento e assessoria permanentes até
que o cliente atinja um nivel de produtividade préximo de 2.500 toneladas de biomassa por hectare
por ano (7,35 t/hec dia). A andlise de sensibilidade acima mostrou que a tecnologia é viavel neste

nivel de producao para plantas com mais de 2 hectares.

Um fator fundamental para a viabilidade desta tecnologia é a incidéncia de luz solar durante o ano,
guando maior e por mais tempo melhor. A maior parte do territorio brasileiro se situa numa zona de

clima tropical, por esse motivo, a SAT poderia ser instalado em qualquer regido, mas sdo evidentes

Ceres Inteligéncia Financeira



__— e G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do f‘\
Desenvolvimento, Industria €

e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 132

as vantagens que o Nordeste brasileiro oferece para receber uma planta da SAT. E importante men-

cionar que isso nao significa que este seja o Unico local no qual a tecnologia é viavel.

4.5 Varios Grupos de Aplicacao

4.5.1 Usina Sustentavel Dedini

4.5.1.1 Introducao

A Usina Sustentavel Dedini (USD) consiste em uma planta otimizada que abrange a atividade indus-
trial do setor sucroalcooleiro/energético, desenhada para ter alta sinergia com a sua atividade agrico-
la e que pode ser customizada para atender a qualquer tipo de produto final derivado, ndo s6, do
aproveitamento integral da cana de acUcar, mas também, de outras atividades agricolas efetuadas
em rodizio com a cana e/ou complementares que venham a ser requeridas. As atividades comple-
mentares, apesar de ndo serem usualmente utilizadas na atualidade, podem apresentar grande van-
tagem econdémica e/ou de sustentabilidade, como por exemplo: produgdo de racao animal, producao

em estufas de alta tecnologia, producao de algas / biodiesel / proteina, etc.

A visao holistica da USD proporciona a integracao das atividades industriais com as agricolas e, con-
sequentemente a minimizagdo dos custos e a maximizacdo do aproveitamento da area plantada e

das substancias que comp&em a cana de agUcar.

O projeto de Usina Sustentavel proposto pela Dedini compreende diversas tecnologias que possibili-
tam a producao dos 6 (seis) bioprodutos da industria sucroalcooleira: bioaglcar, bioetanol, bioeletrici-
dade, biodiesel, biofertilizante e bioagua, em um projeto integrado, objetivando minimizar emissoes e,

ao mesmo tempo, maximizando o efeito mitigador do etanol, quanto aos gases de efeito estufa.

A USD sintetiza todas as tecnologias desenvolvidas ao longo dos anos pela empresa Dedini para
maximizar a producéo de acucar (VHP) e etanol (anidro, hidratado e neutro) e o uso de caldeiras de
alta pressao, secadores e outros equipamentos. H4 incorporacao da producdo do biodiesel a usina,
com melhor aproveitamento da area da lavoura com o uso de outras culturas energéticas de ciclo
curto nas areas de renovacdo do canavial e reutilizando, de forma sustentavel, os subprodutos des-

SEeS Processos:

e Vinhaca concentrada, torta de filtro e cinzas de caldeira para producéo do biofertilizante orga-
no-mineral;

e Producao de biogéas por biodigestao;

e Relso da agua evaporada da vinhaca, principalmente para a lavagem da cana, embebicéo do
caldo, diluicdo do mosto e alimenta¢&o da caldeira;

e Limpeza da cana proveniente da lavoura para separa¢do das impurezas minerais e vegetais;
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e Queima do bagaco e da palha para a producédo de bioeletricidade com a adaptacéo da caldei-
ra da usina para operar com os dois tipos de combustiveis;

e Producao de leveduras secas;

e Producao do biodiesel a partir das rotas metilicas e/ou etilicas;

e Farelo da oleaginosa, utilizada como a matéria-prima para a producéo do biodiesel;

e Glicerina bruta, purificada ou farmacéutica e;

e Lecitina e/ou acidos graxos.

Destaca-se que o bioetanol produzido pela USD, segundo o proponente, tem um efeito mitigador de
GEE — Gés do efeito Estufa - de 132% (cento e trinta e dois por cento), utilizando 50% (cinquenta por
cento) da palha como fonte energética, enquanto que o produzido pela usina tradicional possui 89%

(oitenta e nove por cento) de mitigagéao.

4.5.1.2 Modelo Comercial

Em termos de mercado potencial, a Dedini indica 0 mercado nacional para instalagdo da usina com-
pleta de médio a grande porte, com investimento de R$ 390 milhdes e necessidade minima de produ-
¢do de 2 milhGes de toneladas de cana por safra. Aponta, ainda, 0 mercado externo como potencial
consumidor de usinas de pequeno a médio porte com necessidade minima de producéo de 500 mil

toneladas de cana por safra.

Segundo o Proponente, as proje¢des futuras para 2020 a 2025, efetuadas ndo s6 pelo mercado, co-
mo pelo governo brasileiro, indicam um mercado potencial acima de 80 usinas para a adaptacéo das
tecnologias da USD nos proximos 10 anos, com base em parametros conservadores. Ainda de acor-
do com a Dedini, devido a quase inexisténcia da concorréncia de mesmo nivel, estima-se que o mer-

cado de novas USDs seja de, pelo menos, 20 plantas na proxima década.

Os recursos humanos para o desenvolvimento dos projetos de interligacdo e otimizagdo harménica
das tecnologias da USD serdo providos pelo quadro de funcionéarios da Dedini. Havendo necessidade

de consultorias externas, as mesmas serdo contratadas e disponibilizadas pela Dedini.

4.5.1.3 Ganhos Incrementais Potenciais

Comparando-se a USD com a Usina Tradicional, a Dedini lista os seguintes beneficios:

a) otimiza os processos de producdo, aumentando os rendimentos e eficiéncias, melhorando a pro-
ducéo de bioacucar e bioetanol por tonelada de cana. Dessa forma, maior quantidade de etanol subs-

titui a gasolina, reduzindo ainda mais as emissées de GEE;

b) otimiza o aproveitamento energético da cana de acucar, melhorando a producao de bioeletricidade,

a ser fornecida a rede de distribuicdo, inclusive pelo uso do palhico da cana (ou seja, o residuo agri-
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cola composto de: pontas, folhas e palha) como fonte de energia. Com o maior fornecimento de ener-

gia de fonte renovéavel, evita-se o uso de combustivel fossil, diminuindo -se as emissoes;

¢) inclui a producado de biodiesel integrada a usina, com integragdo agricola (producdo de soja, por
exemplo, em rotacdo com a cana) e industrial (planta de biodiesel integrada a usina, com o uso do
Oleo vegetal proveniente da soja, da bioenergia renovavel do bagaco e do bioetanol de producédo
prépria, possibilitando assim um biodiesel 100% (cem por cento) “verde”, quando tradicionalmente,
como 22 matéria prima é utilizado o metanol de origem féssil). Obtém-se o biodiesel etilico, utilizado
na frota propria da lavoura, e para a venda a terceiros como um novo negdcio; e em ambos 0s casos

substitui o diesel de origem féssil, evitando-se emissdes;

d) utiliza todos os residuos do processo como matéria-prima para o BIOFOM - Biofertilizante Organo-
mineral, que substitui no minimo 70% (setenta por cento) dos fertilizantes quimicos, reduzindo-se as

emissoes;

e) a usina fica autossuficiente em agua, somente utilizando e reciclando a agua contida na cana e
sem demandar captacdo em mananciais, gerando inclusive excedente a ser exportado, a bioagua.
Ressalte-se que uma usina tipica consome 23 litros de 4gua de mananciais por litro de etanol produ-
zido, enquanto que a USD exporta 3,7 litros; f) a USD incorpora 0os mais avancados conceitos de
higiene e seguranca do trabalho;

g) considerando-se todos os itens anteriores, elevam-se 0s resultados econdmicos, ao mesmo tempo
em que se otimiza o atendimento dos 3 (trés) pilares da sustentabilidade: econdmico, social e ambi-
ental.

Além disso, a USD podera gerar uma série de novos produtos, todos eles em sinergia com a ativida-
de agricola de producéo de cana e/ou aumentando a mitigacdo de emissdes. Os exemplos mais co-
muns e até ja existentes no mercado séo: (a) proteinas de leveduras para racdo animal; (b) bicarbo-
natos para uso quimico ou alimentar; (c) acUcar branco obtido diretamente do caldo com um Unico
estagio de cristalizacdo (DRD Dedini); (d) volume de bagaco para racdo de bovinos; (e) fertilizante
organomineral (ultimas etapas da USD - BIOFOM); (f) Etileno para producéo de elastomeros (Brasken

e DOW); (g) especialidades quimicas obtidas da bioconversao de acgulcares; (h) etanol celulésico.

Os investimentos para producdo de cada uma destas alternativas pode variar entre R$ 3 milhfes
(caso de racdo animal) até préximo a R$ 1 bilhdo (caso de planta de polietileno), nestes casos cada
projeto deve ser tratado independentemente e com um estudo de viabilidade especifico e que inclua
as necessarias adaptacdes na USD.

Na maioria dos casos, a adi¢cdo de um produto ndo implica na eliminacéo de outro, como € o caso da
producéo de eletricidade e de etanol celuldsico, onde a USD integrada a uma unidade de etanol celu-
I6sico, teria como produto final: etanol 12 G, etanol 22 G e bioeletricidade para exportagao, o que po-
dera dar maior flexibilidade para administracdo do "mix" de produtos em funcdo do mercado compra-

dor.
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4.5.1.4 Estudo Apresentado pelo Proponente

4.5.1.4.1 Ganhos Gerados pela USD

A tabela a seguir compara os principais pardmetros econémico-financeiros da USD em relagéo a uma
usina tradicional. Ressalta-se que néo foi considerado o uso do sorgo como extensdo de safra e/ou
producéo adicional de etanol por safra e que os valores apresentados séo referentes a data base de

2011 e nédo incluem impostos.

Tabela 133 - Principais Pardmetros Econdmico-Financeiros

Descritivo da Tecnologia Tradicional usD Observagao
Capacidade moagem 2.000.000 2.000.000 tc / safra
Dias Uteis de Operagao 190 250 Dias
Producdo de Etanol 172.900.000 179.500.000 Litros / safra
Valor de Venda etanol anidro 1,30 1,30 RS$/litro s/imp.
Energia Disponib. Venda 31,60 47,80 MWh
Fator Disponibilidade 0,60 0,75 Conservador
Venda Eletricidade/Safra 90.781 215.100 MWh
Valor de Venda Eletricidade 116,00 116,00 RS/MWh s/imp.
Producgdo de Creme levedu Nulo 6,90 Kg/ton. Cana
Valor de Venda Leveduras Nulo 95,00 RS/ton. Cana
Custo Operacional Etanol 0,20 0,17  RS/litro s/ imp.
Custo Operacional Eletric. 48,00 40,00 RS/MWh s/imp.
Custo Investimento total 360.000.000 390.000.000 s/ impostos diretos
Custo Aquisi¢ao Cana 50,00 55,00 RS/ tonelada Cana

Fonte: Dedini

O periodo médio de colheita no centro-sul do Brasil varia de ano para ano e de regido para regiéo,
sendo que os valores médios praticados nas ultimas safras indicam uma duracéo média de 240 dias
(8 meses) de colheita de cana, sendo que neste periodo sdo perdidos 50 dias de operagédo por para-

das climaticas.

Observa-se que o custo de aquisicdo da cana considerado no projeto da USD é 10% maior que na
usina tradicional porque a palha é trazida junto com a cana, para ser queimada posteriormente e ge-

rar energia elétrica.

A USD foi concebida para operar com o maximo aproveitamento da instalacdo industrial, o que foi
conseguido por meio de um balanco dos fluxos de massa e de energia de forma integrada e maximi-
zando o aproveitamento energético de baixo nivel no processo de producdo de etanol e o de alto
nivel para a producao de energia elétrica. Esta concepcao aumentou o coeficiente de cogeracéo e,

em consequéncia, a eficiéncia global do sistema.

Com base nisso, a Dedini considera que a USD ir4 operar como uma usina tradicional na etapa de
extracdo, porém, sem interrup¢éo durante toda a safra na fermentacao / destilaria / geracéo de ener-
gia. Da mesma forma, o proponente considera que o fator de disponibilidade (FD) em relacdo a quan-

tidade de energia calculada no balanco energético (EBD) da USD é de 75%, em decorréncia de sua

Ceres Inteligéncia Financeira



G OV ERNDO F EDERAL
Ministério do A
Desenvolvimento, Industria e
e Comércio Exterior
PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA 136

estabilidade operacional, enquanto o de uma usina tradicional é de 60%. A tabela a seguir resume

estes parametros.

Tabela 134 - Dias de Safra e Disponibilidade Energética

Descrigdo \ Usina | Tradicional | USD |

Duracdo da colheita de Cana - dias 240 240

Dias Uteis de operagdo: Recepg¢do/Extracdo 190 190

Dias Uteis de operagdo: Fermen./Destilaria 190 250

Dias Uteis de operagdo: Turbo gerador (DT) 200 260

Fator Disponibilidade Eletricidade (FD) 0,60 0,75
Fonte: Dedini

Em relacdo as perdas de acUcares e eficiéncia da conversdo do etanol para efeito de valores de pro-
jeto e de balan¢co de massa / energia e por prudéncias de calculo, a Dedini calculou os indices da
USD considerando as eficiéncias usuais das usinas tradicionais, preservando o mesmo nivel de “fol-
gas” operacionais. O estudo do fluxo de caixa deve ser baseado em parametros de perdas e eficién-
cias médias reais durante todo o periodo de safra, de forma que o caixa se aproxime ao maximo pos-
sivel da realidade operacional. A tabela a seguir apresenta a compara¢ao entre os valores de perdas

e eficiéncia de uma usina tradicional e os da USD.

Tabela 135 - Perdas e Eficiéncia

Descrigao Tradicional usD
Perda Lavagem / limpeza da cana 0,37% 0,35%
Perda no Bagago 4,26% 3,00%
Perda na Torta 0,49% 0,49%
Perdas Indeterminadas 3,19% 2,60%
Eficiéncia da Fermentagdo 88,62% 91%
Eficiéncia da Destilagdo 99,71% 99,71%
Eficiéncia total em Relagdo ART cana 81,02% 84,88%
Fonte: Dedini

Em relagédo ao aproveitamento da palha, o conceito utilizado no projeto da USD é o recebimento da
palha com a cana, o que nao requerera alterag6es significativas nas operacdes de campo, exceto um
aumento do trafico do transporte da cana, o que é estimado em 13 a 18% a mais de viagens em rela-
¢ao a operacédo atual com aproximadamente 6% de impurezas vegetais. O custo do carregamento /
transporte da cana, considerando-se uma distancia média de 23 km, varia entre 7 a 9% do custo da

cana recebida, logo o acréscimo esperado de custo da cana limpa é de 1,1 a 2,0%.

O acréscimo no custo da cana decorrente do maior nimero de viagens sera compensado pela redu-
¢do das perdas de cana no campo da ordem de 5 a 7%, ou seja, serd transportado para o usina pelo
menos 4 toneladas de cana limpa por hectare plantado, o que resultard em um impacto positivo no
custo da cana limpa recebida, com uma reducéo real esperada de pelo menos 1 a 2% no custo total

da cana recebida durante toda a safra. Este ganho € do fornecedor da cana, mas na maioria das usi-
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nas 50% da cana é de fornecimento da propria usina, logo, o beneficio reverte para a mesma, assim
como outros ganhos na atividade agricola, porém dificeis de mensuragdo, sem uma experiéncia em

larga escala e sistematizada, como por exemplo:

e Menor consumo de combustivel na colheitadeira, devido a reducdo de consumo de poténcia;

e Menor custo da atividade agricola, em decorréncia da menor quantidade de palha manusea-
da no campo (depende do local / solo);

e Ganhos de manutencdo dos equipamentos industriais, mais adequados ao manuseio que 0s
existentes nas usinas tradicionais;

e Ganhos de eficiéncia na extracédo / preparo do caldo / fermentagcdo em decorréncia de redu-

¢ao das impurezas no processo.

A tabela a seguir resume os principais produtos e respectivos ganhos financeiros advindos da opera-

¢do da USD, considerando-se os valores informados pelo proponente, em questionéario especifico.

Tabela 136 - Produtos e Ganhos Provenientes da Operagéo da USD

Prego de Referéncia | Ganho por Safra*

Etanol anidro combustivel (ANP) 718 m3/dia RS 1.256,62/m? 225.563.290
Bioeletricidade comercializada (ANEEL) 215.100 MWh/safra RS 116,00/MWh 24.951.600
Creme de leveduras 85 toneladas/dia RS 95,00/tonelada 2.018.750
Vinhaga Concentrada p/agricultura (50% sélidos) 560 toneladas/dia RS 20,63/tonelada 2.888.200
Composto (torta / cinzas / 36% bagaco) 200 toneladas/dia RS 5,40/ tonelada 270.000
Total 255.691.840

*Considerando-se a safra de 250 dias, sendo 24 horas por dia.

Fonte: Elaboragao prépria, baseado em dados fornecidos pela Dedini.

Nesse sentido, o0s principais ganhos provenientes da opera¢do da Usina Sustentavel Dedini, segundo

informacdes da prépria empresa, geram o montante aproximado de R$ 255,7 milhdes por safra.
4.5.1.4.2 Investimentos Necessarios

Segundo o proponente, o investimento na USD completa com vida util de 30 anos é de R$ 390 mi-
Ihdes, pagos diretamente a Dedini e parcelado em 2 anos. Destaca-se que este valor é relativo a data
base de 2011 e ndo abarca os impostos pertinentes. Esta estimativa considera uma configuragédo
basica para processamento de 2 milhdes de toneladas de cana por ano e fornecimento turn key em

planta Green Field.. A tabela a seguir apresenta a abertura dos investimentos supracitados.

Tabela 137 - Abertura Analitica dos Investimentos

Descricao Custo Previsto*

Acordo com um Parceiro Custo pela Dedini

Detalhamento do PDT com os Parceiros 300.000
Analise de Viabilidade Detalhada 20.000
Projeto de Implantagdo/Licencgas 5.000.000
Projeto Basico Detalhado da USD 11.000.000
Fabricacdo dos Equipamentos 290.000.000
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Montagem Eletromecanica 70.000.000
Assisténcia / Partida / Comissionamento 2.000.000
Acompanhamento da Safra 600.000
Diversos 11.080.000
Total 390.000.000

* Data base de 2011, sem impostos.

Fonte: Dedini.

A este investimento, somam-se os valores para legalizacao da empresa e licencas, estimados em R$
4 milhdes e parcelados em 12 meses. A area de producao informada pela Dedini foi de 50 hectares e
o0 custo por hectare da regido Centro-Sul de R$ 10.000,00, o que gera R$ 500.000,00 de investimento
para a compra do terreno, além de R$ 35 milhdes em projetos e obras civis.

Em suma, segundo o proponente, estima-se um investimento total de aproximadamente R$ 429,5
milhdes.

Ressalta-se que a area indicada ja inclui &reas de expansao futura e/ou integragdo com outras plan-
tas para producdo de subprodutos e que os valores do custo das obras civis variam de local para
local, variando entre 7 a 12% do investimento da planta turn-key.

Observa-se que estes valores informados pelo proponente ndo consideram impostos diretos e indire-
tos, excluem também os investimentos agricolas e em logistica e estdo na base temporal da safra
2011/12.

Destaca-se, ainda, que a interligagdo do sistema gerador da usina a rede de distribuigdo nacional ndo
foi considerada. Este custo afetaria o investimento inicial do projeto, porém é de dificil quantificagdo e

0 seu montante sera praticamente igual ao de uma usina tradicional.
4.5.1.4.3 Custos Operacionais e Despesas

Como pode ser observado na Tabela 133, na USD foi considerado um custo adicional da cana de
10% para compensar o transporte da palha em conjunto com a cana, em propor¢cdo que ndo altere

significativamente a logistica de transporte e colheita.

A principal matéria-prima da USD é a cana de agucar, que tem valor de referéncia de R$ 55,00 por
tonelada. A capacidade de processamento € de 12.600 toneladas de cana por dia, 0 que representa
um custo diario de R$ 693.000,00 e, considerando-se 190 dias de safra no ano, um custo anual de

R$ 131,67 milhdes por ano com a cana integral colhida mecanicamente.

O custo com pessoal operacional, incluindo encargos, na regido Centro Sul, foi estimado pela Dedini
em funcéo das toneladas de cana processada, ficando entre R$ 3,50 e R$ 4,10 por tonelada proces-
sada. O proponente informou, ainda, que o salario bruto médio por funcionario é de R$ 4.300,00, ja

incluindo "folguistas” para compensar turnos, descansos semanais e feriados.
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Nas usinas tradicionais antigas observa-se um nivel de automacdo muito baixo, havendo algumas
que operam com 450 a 600 empregados, ja inclusos os que trabalham em turno e os chamados “fol-
guistas”. Nas plantas com tecnologia mais recente, com nivel de automagdo médio, a quantidade de
empregados é reduzida para 250 a 350 trabalhadores e na USD este valor deve ser da ordem de 180

a 240 trabalhadores na planta industrial.

Adicionalmente, de acordo com o proponente, 0s insumos e produtos quimicos necessarios estao

estimados em R$ 22,08 por m3 de etanol produzido, sem impostos, exceto contribuicdes sociais.

Os custos com manutencéo e reparo foram estimados pelo proponente como 5% da Receita Opera-
cional Liguida (ROL), de forma a manter a vida Util da usina por até 30 anos. Destaca-se que 0s cus-
tos com lubrificantes, reposi¢éo de pecas, solda, etc., estdo incluidos no valor indicado de manuten-

céao.

O proponente estimou as despesas administrativas totais como 5,5% da ROL e as despesas gerais
de comercializagdo como 6,43% da ROL, sendo que os gastos com pessoal administrativo ja estéo

inclusidos nestas despesas.

Estas despesas ndo incluem os custos financeiros de amortizacdo do investimento e de capital de
giro. Segundo a Dedini, o custo financeiro para manutencdo de capital de giro, varia de usina para

usina, sendo que nos grupos tradicionais este valor varia entre 2% a 3% da ROL com etanol.

Os custos e despesas indiretas sdo rateados em funcéo da cana processada para 0s sistemas de
extracdo de caldo, da quantidade de energia elétrica disponibilizada para comercializacéo e da quan-
tidade de etanol produzido. Os dados fornecidos pelo proponente seguem aproximadamente este

mesmo critério, de forma a adequa-los aos parametros de mercado.

Segundo a Dedini, os riscos ambientais da USD séo inferiores aos de uma usina ou destilaria de eta-
nol tradicional, pois a USD sera desenvolvida de acordo com os atuais padr8es de sustentabilidade,
logo os seus procedimentos e obrigacdes legais para a obtengdo das licencas de instalagdo e/ou
operacdo deverdo seguir os mesmos tramites e exigéncias daquelas requeridas para uma usina tra-

dicional.

Os parametros reais de custos, ainda, carecem de comprovacdo em operacao integrada de todos os
sistemas, mas, segundo a Dedini, espera-se uma reducdo de 15% no custo operacional total da USD
em relacdo a uma usina tradicional. De forma geral, com os dados informados, estima-se que 0s cus-
tos e despesas provenientes da operacao de uma USD geram o montante aproximado de R$ 194,4

milhdes por safra.

Tabela 138 - Principais Custos e Despesas Provenientes da Operacdo da USD

Prego de Referéncia | _Custo por Safra

Cana de Aglcar 2.394.000 tc/safra RS 55,00/ton 131.670.000
M3o de Obra 2.394.000 tc/safra RS 3,80/ton 9.097.200
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Insumos e Produtos Quimicos 179.500 m3/safra RS 22,08/m?3 3.963.360
Custos de Manutencgdo RS 255.691.840/safra* 5% da ROL 12.784.592
Despesas Administrativas RS 255.691.840/safra* 5,5% da ROL 14.063.051
Despesas Gerais de Comercializagdo RS 255.691.840/safra* 6,43% da ROL 16.440.985
Custos Financeiros RS 255.691.840/safra* 2,5% da ROL 6.392.296
Total 194.411.485

* De forma conservadora e na impossibilidade de uma estimagao fidedigna, considerou-se o faturamento bruto.

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em dados fornecidos pela Dedini.

4.5.1.5 Comentarios Gerais

Segundo o proponente, o investimento inicial na USD é superior ao de uma usina tradicional, da or-
dem de 10 a 20%, porém, os custos operacionais sdo menores e a receita total maior, neste ultimo
caso com grande percentual de variagdo em funcéo da tecnologia e grau de otimizacdo da usina tra-
dicional tomada como referéncia. O retorno do investimento na USD é esperado em um periodo entre

3 a 5 anos, semelhante ou inferior ao de uma usina tradicional.

Resumidamente, os dados fornecidos pelo proponente indicam que a USD gera ganhos aproximados
de R$ 255,7 milhdes por safra, custos e despesas no montante de R$ 194,4 milhGes por safra e re-

guer investimentos da ordem de R$ 430 milhdes.

De forma geral, os dados apresentados pelo proponente indicam que a tecnologia apresenta um po-
tencial de ganho econémico. Contudo, o nivel de detalhamento e o prazo de fornecimento das infor-
macdes ndo permitiram a elaboracdo de uma analise de sensibilidade dos parametros mais importan-
tes, a construcdo de um fluxo de caixa para avaliacdo econdmico-financeira dos resultados, nem a
confirmagédo do calculo dos resultados e dos indicadores apresentados pela empresa. A USD é com-
posta, ainda, por um grupo de tecnologias, sendo necesséaria para a comprovacao de sua eficacia
econdmica, a abertura de cada uma dessas tecnologias, detalhando-se a existéncia de beneficios
efetivos e limitacdes, ponto a ponto, avaliacdo que dependeria da abertura analitica dessas premis-

sas e suposicoes.

Nao obstante, fica claro que muitas variaveis séo inerentes as tecnologias e foram utilizadas estimati-
vas apresentadas pelo préprio proponente. Sabendo-se da relevancia destes parametros e do resul-
tado financeiro efetivo para conclusdes sobre a viabilidade das tecnologias, sugere-se que 0s contra-
tos de transferéncia estejam vinculados a performance da mesma. Tal pratica ajudaria a resguardar
as usinas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco em resul-

tados e na revisdo de pardmetros, se necessario.

Além disso, a decisdo pela implantacdo das tecnologias deveria ser embasada num estudo de viabili-

dade econdmico e financeiro individual, com a utilizagdo de dados especificos de cada usina.
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5 Consideracoes Finais

Apenas uma das tecnologias qualificadas na etapa técnica, proposta pela Methanum, nao foi avaliada
quanto a sua viabilidade econdmica. Isso porque a politica interna das empresas que compartilham
os direitos comerciais sobre a tecnologia (Methanum e VSE) ndo permitiu o envio de informacdes

adicionais solicitadas para o estudo.

Durante a execucéo do projeto, foi observada uma grande dificuldade de se obter par@metros de uma
usina que fosse aplicavel como padrédo para todo o territério nacional. Variagdes nas caracteristicas
da terra, da pluviosidade, do relevo implicam em uma mudanc¢a substancial dos resultados, o que
incorre na necessidade de se trabalhar com modelos que tentem atender a essas variagdes. Assim,
as informacdes necessérias para a estruturacdo destes modelos, muitas vezes, ndo puderam ser
encontradas, seja por causa de acordos de confidencialidade entre as usinas e os proponentes de

tecnologias, seja por falta de exequibilidade.

Outro limitador do estudo foi a qualidade das informacdes fornecidas pelos proponentes. Nenhum dos
questionarios respondidos deu suporte completo & modelagem financeira para avaliacdo das tecnolo-
gias. Nesse sentido, foram abertos diversos contatos com os participantes para esclarecerem davidas
sobre os questionarios e para completarem as informag6es faltantes.

Por este motivo, para algumas tecnologias, a avaliagdo se concentrou no carater qualitativo, mos-
trando quais sdo as principais fontes de ganhos e custos incrementais, além dos parametros que

teriam maior impacto na viabilidade ou ndo em cada caso.

A respeito das conclusdes relativas a cada tecnologia, observa-se que, diante da grande variabilidade
dos parametros externos e internos das usinas, faz-se necessério o estudo de viabilidade aplicado a
cada cliente interessado na sua aquisi¢do. Este relatério mostrou quais os principais pontos e como

eles impactam a viabilidade da implantacdo da tecnologia.

Além disso, muito dos parametros foram fornecidos pelos préprios desenvolvedores das tecnologias e
ndo puderam ser validados. Portanto, como a maioria delas ainda ndo esta consolidada no mercado,
sugere-se que os contratos de transferéncia estejam vinculados a estes pardmetros, de forma a res-
guardar as usinas de parte do risco pelo investimento, substanciando a politica comercial com foco

em resultados e na revisdo de parametros, se necessario.
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