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Introducéao

Se considerada a energia hidrica, a matriz elétrica brasileira ¢ em sua quase
totalidade composta de energia renovavel. No entanto, ha ainda um forte potencial de
bioeletricidade a ser explorado, podendo responder por 24% do consumo brasileiro de
energia eléetrica até 2024, 6 vezes mais do que é observado hoje (PDE 2024, 2015). A
bioeletricidade ainda é complementar com a energia hidrica e uma fonte alternativa para

queima de combustivel féssil.

Apesar de quase todas as usinas sucroalcooleiras ja aproveitarem a queima do
bagaco de cana para a producéo de energia, muitas ainda ndo exportam seus excedentes
para o Sistema Interligado Nacional (SIN). Esse trabalho de fim de curso busca
entender quais os fatores que fazem com que cerca de 16% das usinas cogeradoras
vendam energia no Ambiente de Contratacdo Regulado. Além do mais, é feita uma
avaliacdo macroeconémica do efeito do congelamento do preco da gasolina sobre as

usinas sucroalcooleiras e cogeradoras.

Como principal resultado da analise microecondmica se encontra uma
correlagdo consideravel entre a distancia das usinas para subestacfes e a decisdo das
usinas comercializarem energia. Mais especificamente, uma usina tem uma
probabilidade 5% menor em vender seus excedentes de energia no ambiente regulado
ao se dobrar a distancia até a subestacdo mais proxima. Na analise macroeconémica foi
estudado o caso base de uma usina com quatro especificacdes, 0 que permitiu avaliar a
variacdo do preco do etanol em quatro casos diferentes. Foi encontrado que a politica de
congelamento do preco da gasolina afetou a TIR média do acionista de uma usina
sucroalcooleira em 10 p.p. para baixo, 0o que acabou prejudicando muitos usineiros e
seus projetos de investimento tanto em etanol quanto em vendas de excedente de

energia para o SIN.

Esse trabalho estd organizado da seguinte forma: 1. Beneficios da
Bioeletricidade onde sdo expostos em mais detalhe os beneficios dessa fonte e outros
beneficios de ordem regulatoria, 11. Fatores exdgenos que afetaram esse mercado, IlI.
Analise Microeconémica na qual sdo apresentados os dados, a metodologia usada e 0s

resultados encontrados, IV. Andlise Macroecondémica na qual sdo apresentados o
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OptValue, programa usado para esse estudo, a metodologia e os resultados, e finalmente

V. Concluso.
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Beneficios da Bioeletricidade

A bioeletricidade da cana tem um potencial relevante, capaz de produzir 165 mil
GWh/ano até 2024, um equivalente a quase 2 usinas Itaipu, e capaz de abastecer mais
de 5 cidades do tamanho de Sdo Paulo (PDE* 2024). Ela também é um complemento
natural da oferta hidrelétrica. De fato, 14% da agua dos reservatorios das regides
Centro-Oeste e Sudeste foi economizada em 2014 por causa da bioeletricidade provida
para a rede elétrica, segundo dados da Unido da Inddstria da Cana-de-Acucar (UNICA).
Além do mais, a agroenergia é uma fonte alternativa para queima de combustivel féssil,
que contribui para a emisséo de Gases de Efeito Estufa (GEE), dentre eles o Dioxido de
Carbono (CO2) que é caracterizado como tendo a maior contribuicdo para a perturbacao

radioativa (efeito do aquecimento sobre o clima) (IPCC, 2013).

O Brasil é o maior produtor mundial de cana-de-acucar, lider na producdo e
exportacdo de acucar e segundo maior exportador de etanol (Goes et al., 2008). Apesar
da cogeracdo de energia elétrica a partir do bagago da cana ja estar integrada como
pratica nas unidades sucroalcooleiras, a possibilidade de geracdo de excedentes de
energia que possam ser comercializados no sistema nacional ainda é pouco explorada,
como ilustrado na Figura 1 que mostra a geragdo total a partir do bagago de cana em

comparagdo com a venda e auto-consumo das usinas produtoras entre 1970 e 2014.
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Figura 1 - Geracdo total versus Energia injetada no SIN entre 1970 e 2014 (GWh).

! Plano Decenal de Expanséo de Energia 2024.
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Apdés a crise energética de 2001, na qual a matriz energética era
majoritariamente pautada em hidrelétricas, houve aumento na capacidade instalada de
usinas termelétricas (UTEs) de 10.481 MW em 2001 para 25.350 MW em 2009, o que
representa um crescimento de 142%. UTEs sdo, na maior parte das vezes, baseadas em
combustiveis de origem fossil, tendo apenas uma pequena parcela que provem de fontes
limpas, como € o caso da biomassa. O bagaco de cana contribuiu, em 2010, com 90.9%
no total da participacdo de biomassa na matriz energética brasileira (que equivale a
apenas 5.5%). O percentual observado de geracdo representa apenas uma parcela
pequena do potencial em geracdo de energia que a biomassa tem (CONAB? 2011).
Segundo o relatorio da CONAB de 2011 que examina o desempenho da safra 2009-
2010 com o objetivo de analisar a geracdo termoelétrica com a queima do bagaco de
cana-de-acucar, o potencial de geracdo do setor sucroalcooleiro em 2009 poderia ter
sido o dobro do que foi se todas as unidades se portassem como geradoras e

comercializadoras de energia®.

Como ¢é destacado no relatorio da CONAB, a energia necessaria para a producgéo
nas usinas sucroalcooleiras é feita a partir da queima do bagaco de cana. O sistema de
autossuficiéncia energética das usinas consiste em queimar o bagaco em fornalhas,
usadas para aquecer caldeiras, que séo responsaveis pela producdo de vapor (vide anexo
| para uma ilustragdo mais clara desse processo). Aumentar a eficiéncia energética
implica em fazer um investimento nas caldeiras, conhecido como retrofit. Ha também
usinas greenfields, projetos incipientes, onde ndo h& nenhuma infra-estrutura ja
instalada; é uma usina totalmente nova e ja adaptada ao processo de cogeragdo. E
importante saber que a industria de cana no Brasil tem maior flexibilidade e capacidade
competitiva, uma vez que, na maioria dos casos, o plantio de cana-de-acUcar fica no
mesmo local que a producéo industrial. Além do mais, o plantio e colheita da cana tém
se mostrado estaveis ao longo dos anos e se adequam com facilidade as intempéries,

reduzindo os riscos do negaocio.

2 Companhia Nacional de Abastecimento.

* O total acumulado da geracéo do setor sucroalcooleiro na safra 2009-2010 foi de 4,5%. Para fins de
comparacdo, o total acumulado da geracdo anual de Itaipu em 2009 foi de 20,6%. Com um exercicio de
simulagdo, a CONAB mostra que o potencial de geragdo do setor de cana seria de 9%.
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Segundo dados do relatério da CONAB, a media de cana moida pelas unidades
que vendem energia elétrica € mais do que o dobro das unidades que ndo vendem,
indicando que ha uma enorme ineficiéncia no aproveitamento energético do bagaco da
cana (menos de 30% das unidades estavam ligadas a rede geral em 2009-2010). De fato,
nota-se que as usinas que vendem energia tém capacidade de geracédo, por tonelada de
bagaco queimado, maior que as tradicionais (sendo a relacao de eficiéncia técnica de 2,3
nos estados da regido Centro-Sul e 1,59 na regido Norte-Nordeste). O estado de Sao
Paulo, maior produtor de cana do pais, possui apenas 34,1% das suas unidades
comercializando energia excedente, o que indica um grande potencial de energia
elétrica para venda a ser explorado. E estimado ainda que o aumento de capacidade de
geracdo e excedente para venda poderia aumentar a receita total do setor sucroalcooleiro
em 238,1%.

A CONAB mostra que parte da decisdo das unidades de fazer investimento em
retrofit esta ligada a sua localizacéo e sua dimensdo. O relatorio mostra que as usinas de
grande dimensdo (acima de 4 milhdes de toneladas de cana moida) sé@o as que mais
aderiram ao novo mercado. Haveria, portanto, uma relacdo positiva entre a dimensao da
unidade e a quantidade de energia que € possivel extrair do bagaco por tonelada de

cana-de-agucar processada.

Além do mais, como foi mencionado anteriormente, a geracdo de energia a
partir do bagaco de cana pode ser uma boa fonte complementar a geracéo hidrelétrica de
energia. Como mostra Francisco Ralston (2009), é possivel criar um portfolio composto
de pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs) e usinas movidas a biomassa de cana. Ambas
sdo caracterizadas por geracdo sazonal, mas o fato de elas terem sazonalidades
complementares possibilita uma combinacdo que seja mais eficiente. Como Ralston
indica, as PCHs podem participar no Mecanismo de Realocagédo de Energia (MRE), que
funciona como “condominio de geradores hidraulicos” (Ralston, 2009. p.17), ou seja,
esses passam a dividir os riscos da geracdo hidraulica total do sistema (sendo o risco
compartilhado menor que o individual). Como o0 MRE permite que o gerador faca a
sazonalizacdo da sua garantia fisica, as PCHs podem dividir no tempo sua garantia via

combinacdo com usinas de biomassa. Este ponto acaba sendo positivo® para as usinas

* Seré explicado mais a frente.
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de cana, que s6 produzem energia no periodo de safra (de maio a novembro na regido
sudeste). A periodicidade dificulta sua venda para consumidores livres (pois, para
honrar seu compromisso, as usinas teriam que comprar energia no mercado de curto
prazo). A relacdo de complementariedade fica mais clara na figura no anexo Il, que
mostra a relacdo entre a Energia Natural Afluente (ENA), que é a energia hidrica, em
um ano medio, que corre pelos rios com aproveitamento energéetico, com a moagem de
cana na regido centro-sul (responsavel por 87% da moagem de cana no Brasil, segundo
estudo do GESEL e do Instituto de Economia (IE) da Universidade Federal do Rio de
Janeiro - UFRJ).

Logo, a comercializacdo do excedente produzido de energia a partir do bagaco
de cana parece ser um bom negocio. De um lado contribui para a diversificagdo da
matriz energética brasileira e de outro aumenta a rentabilidade das usinas; além de ser
uma fonte de energia limpa. A cadeia produtiva de geracdo da bioeletricidade representa
uma emissdo de Didxido de carbono (CO2) de aproximadamente 60 kg/MWh (FIESP,
2001 apud; Pryngler, 2014), o que equivale a 6% da emissdo produzida por meio da

queima de 6leo combustivel (Pryngler, 2014).

Contudo, como indica o estudo O Potencial da Bioeletricidade, Dindmica do
Setor Sucroenergético e o Custo Estimado dos Investimenos pelo GESEL e IE, ainda ha
incerteza sobre a viabilidade, em termos econdmicos, de modernizar as usinas mais
antigas por um processo de retrofit. Essa incerteza provém do grau de sensibilidade dos

custos dos investimentos as economias de escala. Como € indicado no texto:

“[...] o custo do kW instalado em uma usina que processa 1 milhdo de toneladas de
cana por safra é 30% superior ao custo do kW instalado em uma usina que processa 3 milhdes de
toneladas de cana por safra” (GESEL e IE, 2010. p.13).

Além do mais, ha também os custos de conexdo a rede béasica, que também estdo
sujeitos a economias de escala. H& desconto minimo de 50% na tarifa de uso dos
sistemas de transmissdo (TUST) para usinas de biomassa que tenham poténcia instalada

menor ou igual a 30 MW, o que atua como um desincentivo para projetos maiores.
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Além de ser interessante uma analise microecondmica visando entender a
tomada de decisdo das usinas sucroalcooleiras em investir em sistemas de cogeracao e
exportar seu excesso de energia, outros fatores de ordem macroeconémica também
tiveram igual impacto no desenvolvimento atrofiado desse mercado. Antes de dar uma
explicacdo mais formal dos motivos que abateram a entrada de biomassa na matriz
energética brasileira, € preciso ressaltar porque o ambiente anterior a 2008, ano em que
houve grande participacdo de biomassa nos leildes, era muito favoravel aos usineiros de
cana. Essa explicacdo sera dividida em duas partes: (i) exposicdo do modelo
institucional no qual esta inserida a comercializacdo de biomassa no setor elétrico
brasileiro; e (ii) condicGes regulatdrias e comerciais que beneficiaram os produtores de

biomassa a partir da cana-de-agucar.

Comercializacéo de eletricidade no setor elétrico Brasileiro

O modelo institucional do setor elétrico passou por alteragdes estruturais desde
a década de 90. Em 2004, houve a substituicdo do critério utilizado para a concessao de
novos empreendimentos de geracdo, como € destacado no Atlas de Energia Elétrica do
Brasil da ANEEL. A Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) passou
entdo a ser a responsavel pelas atividades de compra e venda de energia no pais via
leilbes, tendo como regra o menor preco para os lances vencedores. A CCEE também
tém por funcdo a contabilizacdo das operacdes de compra e venda de energia elétrica,
feita por uma apuracdo mensal das diferencas entre 0s montantes contratados e 0s
montantes efetivamente consumidos ou gerados pelos agentes do setor elétrico (site
CCEE)°. Os participantes dos leildes se cadastram pela Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) que os qualifica por meio de uma habilitacdo técnica. Com estas medidas, o
governo federal lancou as bases para um novo modelo regulatério que visa a
liberalizacdo deste setor, com mais transparéncia e eficiéncia. Essas alteragdes criaram
dois ambientes para a celebracdo dos contratos entre compradores e vendedores: 0
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).
Para efeito de simplicidade, sera apenas estudado usinas que participam do ACR, uma
vez que os contratos no ACL sédo firmados entre as partes e os valores contratados séo

sigilosos.

> http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos?_adf.ctrl-
state=1csvOhzhml 4& afrLoop=2427022766019134



16

Para vender energia no ACR, as usinas devem participar de um leildo. O
Ministério de Minas e Energia (MME) determina a data e o preco teto para 0 MWh a ser
ofertado pelas geradoras, sendo o vencedor o que oferta 0 menor prego. Esses leildes,
praticados entre geradores (vendedores) e distribuidoras (compradoras de energia), é
ainda dividido em algumas modalidades: leildes de energia nova (LEN), energia de
reserva (LER), fontes alternativas (LFA), e energia existente (LEE). Para dar um quadro
geral do que vem acontecendo no ACR para empreendimentos de biomassa, foram
coletados os dados referentes aos resultados consolidados (Outubro de 2015) dos leilGes
de energia elétrica organizados pela CCEE. As observacdes vao de 2005°a 2015 e
representam contratos diferentes (i.e., negociacfes entre vendedores e compradores).
Foram separadas as observacdes cuja fonte energéetica € biomassa e o combustivel é
bagaco de cana. A Figura 2 mostra a frequéncia dos leildes de biomassa de bagaco de
cana e a poténcia média negociada em MWh, representada pelos pontos laranjas. Fica
claro que 2008 foi o ano de boom das contratacbes de empreendimentos de
bioeletricidade e que a partir dai houve uma queda significativa da participacdes destes
nos leilGes de energia. Nota se também que o0 ano de 2012 foi particularmente ruim, ndo
tendo nenhuma observacao para biomassa de bagago de cana. A questdo que segue €

entender o que teria acontecido nesse mercado.

® Ano em que foi criada a CCEE com a finalidade de viabilizar a comercializac&o de energia elétrica no
SIN, segundo a Lei n° 10.848 de 15 de margo de 2004.
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Figura 2 - Frequéncia de leil6es cujo combustivel é cana-de-aglcar e poténcia média
negociada por usina entre 2005 e 2015 (em log(MWh))

Condicdes regulatorias e comerciais

O Energy Report (ER)’, publicacdo mensal da consultoria PSR, destaca a janela
de oportunidade que teve para a bioeletricidade. Em grande medida, as preocupacdes
cada vez maiores com as mudancas climaticas e as perspectivas favoraveis de aumento
do consumo mundial de etanol foram um combustivel importante para a guinada deste
setor. Para dar a sustentacdo necessaria para este, foram equacionados alguns problemas

regulatorios e comercias, como indicado no ER em questéo:

“(i) A producdo “firme” de qualquer gerador passou a ser calculada com base na
producdo média de energia ao longo do ano, independente de variaces sazonais
(bioeletricidade) e/ou aleatérias (edlicas e PCHs).

(ii) As distribuidoras sé podem contratar energia através de licitacdo conjuntas,
realizadas anualmente. Qualquer gerador pode participar destas licitagcGes, e vender
energia para o conjunto de distribuidoras.

(iii) Séo oferecidos nas licitagdes contratos de suprimento de longo prazo (quinze anos),

com entrada em operagéo trés ou cinco anos depois.”

"Edicéo 3, marco de 2007.



18

Essas regras se mostraram vantajosas para 0os produtores de cana-de-agucar, pois como
ja mencionado anteriormente, a producdo de cana é sazonal e complementar ao periodo
hidrolégico. Como o Brasil é em grande parte abastecido por geracdo hidrelétrica,
quando esta energia esta mais escassa, 0 preco da energia elétrica no mercado de curto
prazo se torna maior. A equacdo do indice de custo beneficio (ICB)® de

empreendimentos de geracdo térmica ilustra a relacdo mencionada:

ICB = Custos Fixos + E (Custode Operagdo) + E(CustoEcon.Curtoprazo)

Garantia Fisica

A garantia fisica (GF) da usina esta em MWmédio; o custo de operacdo (COP)
em R$/ano, € calculado a partir dos custos marginais de operacdo (CMO) divulgados
pela EPE, e seria equivalente ao custo de producédo da energia ao longo de uma ano; o
valor esperado do custo econdémico de curto prazo (CEC), em R$/ano, resulta das
diferencas mensais observadas entre o despacho efetivo da usina e sua GF. O CEC € o
valor acumulado das liquidagdes no mercado de curto prazo, feitas com base no CMO,
que por sua vez é limitado pelo PLD (preco de liquidacdo das diferencas) minimo e
méaximo (EPE-DEE-RE-102/2008-r3, 2011); o CEC é o custo de compra da energia no
mercado de curto prazo. Todas essas variaveis sao funcdo do nivel de inflexibilidade no
despacho da usina (geracdo minima obrigatdria) e do custo variavel unitario das usinas
(CVU). Vale ressaltar que como no caso de termelétricas o contrato é feito por
disponibilidade de energia, os riscos (b6nus ou 0Onus) sdo alocados aos agentes
distribuidores e repassados aos consumidores de energia. J& no caso de hidrelétricas,
este € feito por quantidade de energia, e 0s riscos sdo integralmente repassados aos
agentes geradores. Além do mais, termelétricas a biomassa tem custo de combustivel
nulo, pois utilizam o proprio bagaco da cana (que seria o residuo da cadeia produtiva de
acucar e/ou etanol). Logo, o0 CVU destas é zero, o que implica que o COP também sera
zero®. J4 o CEC reflete os ganhos ou perdas obtidos no mercado de curto prazo da

CCEE, tal que este reflete os riscos alocados pelos produtores de energia. Como o

8 0 ICB é usado para a ordenacao econdmica de empreendimentos de geracio termelétrica, como
indicado no manual da EPE (Empresa de Pesquisa Energética) e representa o custo de energia sob o ponto
de vista do consumidor.
9 3 . . N COP..=CVU *|Gera..-Inflex Jxnhoras.

O COP é calculado a partir do CVU pela seguinte equacao: , onde
Gera é a geracdo da UTE em cada més, nhoras é o nimero de horas no més e Inflex é o nivel de
inflexibilidade de despacho.
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periodo de safra de cana-de-agucar € na época de seca (de maio a novembro), e grande
parte da energia brasileira depende da oferta do recurso hidrico, o periodo de seca
equivale ao periodo em que o preco da energia no mercado de curto prazo € o maior.
Deste modo, quanto mais negativo for o CEC, melhor sera para o gerador em questao.
Assim, o ICB das usinas de biomassa € vantajoso para as térmicas que queimam bagaco
de cana, uma vez que essas recebem um preco maior pela energia quando elas
produzem mais e menos precisam (pois tém energia em excesso, i.e, a mais do que foi
contratado), e pagam um preco menor nos meses de cheia em que devem comprar
energia para honrar seu contrato. Outro ponto importante é que a entrada em operagéo
de 3 ou 5 anos apds o leildo (leildes A-3 e A-5) permite as usinas fazerem retrofit para

que possam produzir energia.

Outras medidas adotadas pelo governo, como a Portaria MME n° 258/2008%,
que altera a metodologia de calculo da GF de novos empreendimentos de geracdo, ou
ainda a definicdo dos limites para 0 CVVU proibindo a habilitacdo de UTEs com CVU
superior'!, foram benéficas para a maior participacdo de biomassa em leildes, uma vez
que essas medidas tornaram UTEs a 6leo menos competitivas, pois aumentaram seu
ICB (edi¢do 21 do ER de Setembro de 2008). Essas medidas foram tdo mais severas
quanto maior o CVU das usinas, o que ndo afeta usinas a biomassa, pois essas tém CVU
nulo. Destaca-se portanto uma inconsisténcia entre as condi¢fes favoraveis para as
usinas sucroalcooleiras que tém cogeracdo e a participacdo dessas no mercado de venda

de energia regulado, que ndo se manteve a niveis de 2008 como indicado na Figura 2.

Fatores exdgenos: reversao de quadro

Como mencionado anteriormente, houveram choques exdgenos que ocorreram
no mercado de comercializacdo dos excedentes de energia a partir de biomassa do
bagaco de cana e que acabaram afetando o desenvolvimento deste mercado. Entre eles
estdo: (i) Regulamentacdo da EPE e MME; (ii) Crise de 2008: aparicdo de energia

edlica; e (iii) Precos artificialmente baixos da gasolina.

10 Eosa portaria foi revogada pela portaria MME n° 101/2016, o que ¢ irrelevante para o estudo proposto.
1 No leildo A-3 de 2006, foi estabelecida uma portaria pelo MME que proibia a habilitacdo de térmicas
com CVU superior ac PLD méaximo. Em 2007, esse limite foi reduzido para 50% do PLD maximo, e em
2008 foi fixado em 44% do mesmo, para citar alguns exemplos.
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Regulamentacao

Apesar do governo ter adotado medidas que reduziram a competitividade de
térmicas a 6leo (combustivel e diesel), houve uma forte queda do PLD (maio 2008 —
fevereiro 2012), de modo que as usinas cogeradoras perderam a vantagem que tinham
antes dada sua sazonalidade. Isto pode ser visualizado na Figura 3 que indica o PLD
para os submercados SE/CO (onde estd concentrada a grande maioria das usinas
sucroalcooleiras), segundo dados da CCEE para maio de 2003 a setembro de 2015. A
consequente queda do PLD foi o aumento do ICB de UTEs a biomassa de bagaco de

cana, contribuindo para a queda de participacao destas nos leildes de energia.
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Figura 3 - PLD nos submercados SE/CO de 2003 a 2015 (R$ correntes)

Crise de 2008 e energia edlica

A crise de 2008, também conhecida como crise do subprime atingiu diversos
mercados. De fato, um dos danos que essa crise teve foi tornar a energia edlica
competitiva no Brasil, 0 que prejudicou o desenvolvimento do mercado de biomassa.
Segundo Simas & Pacca (2013), a crise financeira de 2008 teria arrefecido o mercado
de energia edlica na Europa e Estados Unidos (maiores mercados para essa tecnologia),
fazendo com que grandes empresas diversificassem sua atuacdo e voltassem seus
investimentos para mercados emergentes, em particular o Brasil. O Brasil apresenta
potencial alto para a implementacéo de energia eolica, que vem vencendo os leildes de
fontes alternativas, e como foi mostrado no ER de janeiro de 2009, tem potencial para

se tornar o terceiro grande eixo de renovaveis do pais. Depois de 2009, os pregos das
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edlicas cairam cerca de 70% e a capacidade eolica contratada aumentou sete vezes,
chegando em 2016 a 8,6 GW (ABEE6lica'?). Além do mais, o Brasil tem uma
caracteristica unica que torna possivel absorver flutuacfes na geracdo de energia edlica,
que seria devida a variacdo no fluxo do vento. Isto € explicado pois, assim como foi
destacado para a bioeletricidade de cana-de-agUcar, 0s reservatorios de usinas
hidrelétricas (UHES) permitem estocar variagdes resultantes de sazonalidades. Alem do
mais, as usinas de energia eolica (UEEs) sdo beneficiadas pelo desconto minimo de
50% na TUST®, pois na grande maioria das vezes, um parque eélico é composto por
varias pequenas usinas com poténcia instalada de até 30 MW. De fato, como é indicado
no texto para discussdao do Nucleo de Estudos e Pesquisas da Consultoria Legislativa
(Montalvdo & Marques da Silva, 2015), o fato desse subsidio estar limitado em 30 MW
cria uma distor¢do na concorréncia entre as fontes incentivadas, pois UTEs movidas a

biomassa ndo podem ser divididas em subprojetos com potencia instalada inferior.

Preco dos combustiveis

Como ja é de conhecimento comum, o preco dos combustiveis foi congelado
durante quase 4 anos, com o objetivo de conter pressdes inflacionarias que ja se
anunciavam. De fato, foi estabelecida a isencdo da Contribuicdo de Intervengdo no
Dominio Econémico (Cide) sobre gasolina e diesel em junho de 2012, segundo Decreto
n°7.764. Isso ndo somente foi prejudicial para a Petrobras, como também prejudicou o
desemprenho das sucroalcooleiras e consequentemente o mercado de bioeletricidade
(UNICA, 2013). Como é mostrado em J. Myers et al. (2014), testes de cointegracao
apoiam a hipdtese de que os precos de energia (i.e., petroleo bruto, gasolina e etanol)
sdo cointegrados e movidos por uma mesma tendéncia (no curto e longo prazo). Assim,
0 baixo preco da gasolina tornou a producdo de etanol inviavel, tirando sua
competitividade nos grandes mercados nacionais. Isso contribuiu para o alto grau de
endividamento das sucroalcooleiras, como sugerido por Newton Duarte, presidente da
Associacdo da Industria de Cogeracdo de Energia (Cogen). Deste modo, as usinas ja
existentes que ainda ndo haviam entrado no ACR se viram impossibilitadas de fazer
altos investimentos para poderem exportar seus excedentes de energia, e algumas das
que haviam ganho os leilées deram inicio ao processo de revogacdo de contratos com a

ANEEL, segundo a revista digital Biomassa & energia (2014).

12 Associagdo Brasileira de Energia Eélica.
13 para fontes incentivadas: PCH, biomassa e edlica.
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Observando a Figura 4, é possivel constatar o que foi destacado acima. A
Figura 4 foi construida a partir das seguintes fontes: dados disponibilizados pela U.S.
Energy Information Administration (eia)**, para petréleo bruto em frequéncia diaria de
1986 a 2016 (em US$/barril)™; dados semanais da cotago do etanol de 2002 a 2016 do
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) (em US$/1); e dados

semanais do valor do petrdleo (preco final para os consumidores) da Agéncia Nacional
do Petréleo, Gas Natural e Biocombustivel (ANP)* (em R$/I)*".
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Figura 4 - Evolucédo dos precos de petrdleo bruto internacional, gasolina nacional e etanol nacional
entre 2004 e 2015 (US$/I)

Percebe-se que a trajetdria da gasolina, apesar de similar a do petroleo bruto em um
primeiro momento, passa a divergir a partir de 2011. De fato, de 2011 a 2014, a
variagdo do preco'® da gasolina comum apresentou forte queda, enquanto que a variacdo
do preco do petroleo bruto teve uma trajetoria positiva. Outro ponto interessante, e que

de certa forma acentua o que ja foi dito, é que a relacdo etanol x petroleo parece ser um

4 A fonte desses dados é a Thomson Reuters.

1> Esses dados foram convertidos em US$/I — 1 barril tem 150 litros. Foram usados apenas os dados
semanais, para efeito de comparagdo com os outros dados coletados.

18 Em defesa da concorréncia e precos no site da ANP.

17 0s precos foram convertidos em US$/l usando a série histérica de cambio disponivel no ipeadata,
agrupados para periodo mensal e deflacionados para o ano base 2004 (o dado do petréleo bruto
internacional ndo foi deflacionado pois a inflagcdo americana tem efeito quase nulo).

18 Apesar do gréfico estar em nivel, é possivel observar como caminham as variaces dos precos dos
combustiveis destacados, de modo a poder compara-los.
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ponto crucial no desenvolvimento da comercializacdo da bioeletricidade. De fato, nota-
se que houve grande diferenca entre a variacdo do preco do petroleo bruto e da gasolina
com a variagdo do preco do etanol em 2008, ano em que houve o dito boom de

biomassa nos leildes do ACR.

O objetivo desse trabalho de monografia é duplo: a primeira parte consiste em
fazer uma analise microecondmica para tentar entender as motivacdes das usinas em
passarem a comercializar seus excedentes de energia no ACR (tendo como limitacdo o
ambiente regulado). Mesmo que esse mercado ndo tenha se desenvolvido como o
esperado, ha usinas que decidiram vender energia, a questdo, portanto é entender quais
foram as motivacdes das usinas para tal.

A segunda parte dessa pesquisa consiste em avaliar um dos choques que teriam afetado
esse mercado como um todo, e ndo as decisOes individuais das usinas. Para esse
segundo estudo, serd usado o OptValue, software desenvolvido pela consultoria PSR. A
proposta é avaliar a competitividade de uma usina cogeradora antes e depois do preco

da gasolina ter sido mantido artificialmente baixo.

O trabalho segue da seguinte forma: a proxima se¢do apresenta os dados para a
analise microecondmica e a metodologia usada, sendo seguida pelos resultados e uma
pequena conclusdo. A secdo seguinte referente a analise que foi chamada de
macroeconémica descreve em um primeiro momento o OptValue, para em seguida
especificar o método utilizado e finalmente concluir com os resultados. Por Gltimo, essa
monografia terd uma conclusdo geral em que serdo sintetizados os resultados

encontrados nas duas grandes se¢des.
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Analise microecondmica

Dados

Os dados foram coletados a partir do BIG® (ANEEL), para as UTEs em
operacgdo do tipo biomassa a partir do bagaco de cana. Nesta base ha 389 observacoes,
onde cada observacdo é uma unidade produtora (mais de uma usina podem fazer parte
de uma mesma industria produtora de alcool e/ou aclcar). Foi montada, a partir dos
dados do BIG, uma base que indica quais dessas unidades sdo ou ndo comercializadoras
no ACR. Para isto, foram coletados dados referentes aos resultados consolidados
(Outubro de 2015) dos leildes de energia elétrica organizados pelo CCEE. As
observacdes vdo de 2004%° a 2015 e representam contratos diferentes (i.e., negociacdes
entre vendedores e compradores). As tabelas descritivas (1) e (2) sumarizam as
informacdes relevantes. Os dados coletados foram para todos os leildes em que a fonte

energética foi biomassa e 0 combustivel foi bagaco de cana.

Tabela 1 - Energia no ACR (2004-2015): Visao geral.

Contratos de

o a Participacdo total Participacao
Comercializagéo de pag pag

Energia (%) cana (%)
Leildes 24672 - 7.71
Leildo de Fonte Alternativa 1384 5.61 28.40
Leildo de Energia Nova 17856 72.37 8.04
Leildo de Energia de Reserva 335 1.36 14.33
Leido de Energia Existente 4064 16.47 0.615
Biomassa 2254 9.14 84.38
Cana-de-agUcar 1902 7.71 -

Cada observacdo equivale a um contrato diferente. Fonte: CCEE (Resultado consolidado Outubro 2015).

E possivel destacar que a cana-de-aglicar ainda tem uma participagdo muito
baixa nos leildes de uma forma geral, representando apenas 7,7% dos leildes realizados
nesse periodo, sendo sua participacdo minima nos leildes de Energia Existente (LEE) —
de 0,6% — e sua participacdo maxima nos leildes de Fonte Alternativa (LFA) — de pouco

mais de V4.

1% Banco de Informacdes de Geracéo.
2% ano em que foi criada a CCEE com a finalidade de viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no
SIN, segundo a Lei n° 10.848 de 15 de margo de 2004.
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A Tabela 2 da uma visdo geral da composicdo desses leildes. Os dados foram
agrupados por CNPJ e por data de leildo. Logo, os valores destacados da tabela 2 séo os
valores médios para esses grupos. Foram calculados o preco negociado (atualizados
mensalmente pelo indice Nacional de Precos ao Consumidos - IPCA - mais recente) por
contrato (em R$/MWh), a poténcia (MW) da usina que equivale ao valor de
disponibilidade de poténcia da mesma, e a energia negociada no contrato e por leildo
(em MWh). Os valores de minimo (Min) e maximo (Méax) foram tirados das
observacdes brutas (i.e, antes de terem sido agrupadas). Esses dados permitem uma
compreensdo mais global do mercado de contratacdo regulada de energia no Brasil, e
sobretudo da participacdo da cana-de-aglicar. E interessante observar que o preco
negociado para cana-de-acUcar € maior do que a media quando comparado com tipo de
leilGes, e que a energia média negociada também ¢é relativamente maior (exceto quando

comparado com Leildo de Energia de Reserva — LER).

Tabela 2 - Energia no ACR (2004-2015): Visdo gera Il.

Média Desvio Padréo Min Max
Preco negociado (R$/MWh)
Leildo de Fonte Alternativa 201.6 0.06 182.70 227.8
Leildo de Energia Nova 168.49 0.19 21.78 287.2
Leildo de Energia de Reserva 198.7 1.95 115.500 307.2
Biomassa 207.6 0.49 116.30 290.4
Cana-de-agucar 207.1 0.57 116.3 286.7
Poténcia (MW)
Leildo de Fonte Alternativa 32.54 0.3118 6.5 180
Leildo de Energia Nova 114.73 6.102 2.25 1820
Leildo de Energia de Reserva 36.72 3.63 5 192
Biomassa 57.45 1.018 - 192
Cana-de-agUcar 56.78 1.196 12 192
Energia negociada (MWh)
Leildo de Fonte Alternativa 139790 231954 160 4085000

Leildo de Energia Nova 292770 324975 70 28690000
Leildo de Energia de Reserva 1928266 208830 17530 4739000
Biomassa 839956 134707 7 4739000
Cana-de-agUcar 856816 103204 98 4739000

Os valores sdo referentes a poténcia, preco e energia média para grupos de CNPJ e datas de leildo. Min e
Max sdo vistos para a amostra em geral. "-" significa que a observacdo é missing. Fonte: CCEE
(Resultado consolidado Outubro 2015).
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A Tabela 3 mostra quais as unidades comercializadoras dentre das que séo
geradoras. Os resultados foram separados por regifo. E notavel a baixa quantidade de
usinas que comercializam no ACR (apenas 15,7%). Essas usinas se concentram na

regido Sudeste e Centro-Oeste.

Tabela 3 - Unidades Sucroalcooleiras geradoras de energia

- Nao-
Comercializadoras -
o ACR comercializadoras Total
no ACR

Usinas 61 328 389
Norte 1 1 2
Nordeste 0 56 56
Centro-Oeste 21 38 59
Sudeste 39 204 243
Sul 0 29 29

Ha 119 observagdes para as usinas de cana-de-agtcar que venceram um leildo. No entanto, como algumas
usinas venceram mais de uma vez, o nimero de unidades cai para 61.
Fonte: BIG-ANEEL/SAPCana-MAPA/CCEE

Os leildes cuja fonte energética € biomassa tém uma poténcia média relativamente
maior que os LFA (que s&o os que a participacdo de cana é maior). Observa-se também
que houve uma forte elevacdo no preco dos LER entre 2014-2015. Essa mudanga na

inclinacdo também é observada para o grafico de biomassa.

A Figura 5% compara preco de venda (P.Venda) e poténcia média (Pot.media)
para quando a fonte energética nos leildes é biomassa e quando o combustivel é bagaco
de cana. Nota-se que até 2011, o movimento das duas curvas era muito proximo. No
entanto, a partir de 2012, houve um descasamento no preco de venda negociado. No
caso do bagaco de cana, o preco de venda se manteve relativamente constante e
flutuando em torno de 50 R$/MWh. Essa observagdo pode ser uma possivel explicagdo
do desenvolvimento atrofiado da comercializacdo de energia a partir do bagaco de cana
pois parece haver tendéncia de alta até 2009 e depois observa-se uma queda e
estabilizacdo do preco de venda. Além do mais, é interessante observar que apesar do
bagaco de cana representar 84% dos leil6es cuja fonte é biomassa — vide Tabela 1 — as

usinas cujo combustivel é bagaco de cana ndo seguiram a alta no preco médio e

2! As observagdes cortadas eram missing, e por isso foram retirados da apresentago, pois poderiam
induzir uma interpretagdo equivocada.
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poténcia observados no caso das outras usinas que produzem energia a partir de

biomassa.

Biomassa
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Fonte: CCEE.

Figura 5 - Potencia média usina (MW) e Preco médio de venda (R4/MWh) para biomassa e cana-
de-acucar entre 2004 e 2015
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Além dos dados do ACR, e das usinas registradas na ANEEL, foram coletados dados
geograficos. A Figura 6 mostra as linhas de transmissdo (LTs) - em amarelo - e as
usinas sucroalcooleiras registradas — em vermelho. Os dados das LTs sdo do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e as usinas veem do Sistema de Informacdes
Georeferenciadas do Setor Elétrico (SIGEL).

Figura 6 - LTs e usinas sucroalcooleiras

Foram também coletados dados para subestacdes do projeto SIGER da consultoria PSR,
e cursos de 4gua da Agéncia Nacional de Aguas (ANA) na escala 1:100000%%. Todos 0s
dados georeferenciados estdo projetados como GCS_WGS84%. A Figura 7 ilustra as

usinas e subestaces e as usinas e cursos de dgua respectivamente.

22 Na figura representada os dados est&o na escala 1:25000, para uma melhor visualizacéo.
2% Referéncia espacial.
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Figura 7 - Subestac8es e Curso de agua com usinas sucroalcooleiras

Finalmente, foram utilizados dados da Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS)
para obter o nimero de empregados por usina. Os dados coletados foram a média do
numero de empregados até 2004 (ano em que iniciam os leilGes de energia). A Tabela 4
e a Tabela 5 descrevem os dados usados na regressdo (para o Brasil e Estado de S&o
Paulo respectivamente). Na Tabela 4 foram retiradas as usinas das regides Nordeste e
Sul pois ndo foram encontradas observacdes de usinas cogeradoras que
comercializassem no ACR (durante o periodo analisado que vai até outubro de 2015). A
tabela 5 esta dividida em duas partes: usinas com observacdes até 2004 e usinas sem
observacdes até 2004. Essa separacdo se deu pois 0 objetivo da pesquisa é entender se
usinas maiores tém uma maior chance de participar do ACR. Dados apos 2004
poderiam causar um problema de causalidade reversa, uma vez que ndo seria possivel
separar usinas inicialmente maiores de usinas que teriam crescido apds terem passado

por um processo de retrofit.

Tabela 4 - Tabela descritiva das variaveis explicativas (Brasil) - Sem regides Nordeste e Sul

Num. observacgdes Média DESVEO Min Max
Padrao
LT (m) 304 18971 27971 20 355834
Subestacdo (m) 304 17538 17632 203 189165

Agua (m) 304 1309 1165 16 7376



Tabela 5 - Tabela descritiva das variaveis explicativas para S&o Paulo
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Num. observacgdes Média Desv~|o Min Max
Padréo

Usinas com observagdes até 2004

NUmero de trabalhadores (pessoas) 114 470 552 5 2674
Subestagdo (m) 114 13027 8208 1696 36571
Agua (m) 114 1100 1069 16 6488
Usinas sem observacdes até 2004

Subestagdes (m) 84 13215 9653 492 41013
Agua (m) 84 1298 1160 18 6783

Metodologia

A problematica € buscar entender o processo decisério das usinas
sucroalcooleiras para entrarem no ACR e venderem seus excedentes de energia. Para
tanto, foi estimada uma regressdo usando o modelo de probabilidade linear,

representado a seguir:

C; = Bo + Bylog(lt); + B,log(sub), + Bsloglagua),; + P,SP; + &;

Onde C é uma variavel binaria para comercializacdo de uma usina cogeradora no ACR.
Caso C seja 1, a usina é comercializadora de energia, caso contrario, a usina nao vende
excedente de energia para 0 mercado de contratacdo regulada. As variaveis
It, sub, agua medem a menor distancia (em metros) de cada usina (representada pelo
subscrito 4) para uma linha de transmissao, subestacéo e curso de agua respectivamente.
Finalmente, a variavel SP € uma dummy, onde ¢ igual a 1 indica que a usina pertence ao
Estado de Sao Paulo (Estado com maior concentracdo de usinas sucroalcooleiras), e
digual a 0 indica que a usina ndo pertence ao Estado de Sao Paulo; 8, € uma constante e

&; € 0 residuo da regresséo.

O objetivo dessa regressdo € definir o que faz com que cerca de 16% das usinas
sucroalcooleiras decidam vender energia no ACR. As varidveis explicativas
selecionadas foram escolhidas a partir do que a literatura indica, isto €, de que a deciséo

de fazer investimento em retrofit, e portanto, ser auto-suficiente e conseguir vender o
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excedente de energia, estaria relacionado com a localizagdo e dimensdo da usina
(CONAB, 2011). O custo de investimento da usina € tdo maior quanto menor for a
usina (devido a economia de escala), e quanto mais distante a usina for de uma
subestacdo, pois hd custos de conexdo a rede (GESEL e IE, 2010). Sdo Paulo foi
adicionado na regressdo pois além de grande parte das usinas se concentrarem na regido
paulista, S8o Paulo também é uma regido metropolitana, e portanto a instalacdo das
usinas nessa localidade deveria acarretar em menores custos de conexdo, uma vez que
0s geradores estariam proximos aos centros de distribuicdo e consumidores. Poderia
também haver um efeito de spillover de tecnologias. Finalmente, a distancia das usinas
sucroalcooleiras a curso de agua foi adicionada na regressdo pois termelétricas devem
estar proximas de agua (ou ter torres de agua) pois se utiliza muito desse recurso para a
producdo de energia®®. Portanto, espera-se que f;, B, € B; tenham sinal negativo

enguanto que B, tenha sinal positivo.

Além dessa regressao, foi estimada uma outra exclusivamente para o Estado de

Sdo Paulo. Foi usado um modelo de probabilidade linear, descrito a seguir:

Cspi = Bo + B1log(sub) sy, + Bologlagua)g,; + B3ihs(Lagos) + Rspi + Esps

Csp € uma dummy igual a 1 para usinas de S&o Paulo (subscrito sp) que
comercializam energia no ACR, e 0 caso contrario. As variaveis explicativas sub e
agua sa0 as mesmas ja descritas. Nesta regressdao, é adicionado o0 numero de
trabalhadores empregados® nas usinas até 2004 (L,00,) COMO UMa proxy para tamanho
da usina, e a variavel R,; controla para micro regides de Séo Paulo. O subscrito 4 €

para usinas, B, € uma constante e &, € 0 erro da regressao.

Uma ultima especificacdo foi feita, na qual os nimeros de trabalhadores foram
separados em trés categorias: (i) com zero empregados antes de 2004, (ii) entre zero e
275 empregados antes de 2004, e (iii) acima de 275 empregados antes de 2004. A

regressao estimada encontra se a seguir:

% A 4gua é usada para condensagéo do vapor (pela queima do combustivel), e por isso termelétricas sdo
instaladas proximas ao mar ou leitos de rios (INATOMI e UDAETA, 2005).

?® para essa variavel é utilizado a inversa do seno hiperbélico (ihs), pois log(0) é indeterminado e foi
considerado 0 trabalhadores para as usinas que ndao haviam empregados antes de 2004.
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Cspi = Bo + Bilog(sub)gy,; + Bologlagua)sy; + Pstamanho_0 + Bytamanho_1

+ Bstamanho_2 + Rgp; + &gp4

Resultados

Os resultados da primeira regressao, expostos na Tabela 6, indicam uma relagéo
negativa entre distancia a subestacdo e localizacéo da usina no Estado de S&o Paulo com
comercializacdo de energia. De fato, o coeficiente observado indica que ao dobrar a
distancia até a subestacdo mais proxima, a usina tem uma probabilidade 5% menor em
comercializar energia no ACR. Este resultado possui significancia estatistica, ao nivel
de 5% e ndo ¢ alterado ao se excluir LT. Nao se observa resultados significativos para
distancia a LT e curso de agua. Isso pode ser explicado pelo fato das usinas terem de
construir LTs até a subestacdo mais proxima, o que de fato implica que a distancia para
LTs ndo deveria ter um impacto na decisdo das usinas. Além do mais, € de se esperar
que usinas sucroalcooleiras ja estejam proximas a cursos de agua, pois € necessario uma
quantidade elevada de &gua para irrigacdo e para o processo produtivo dos ciclos do
acucar e alcool. Como ja mencionado, se observa uma relagdo negativa entre a usina ser
de SP e a comercializacdo de energia. O fato da usina pertencer ao Estado de S&o Paulo
faz com que ela tenha uma probabilidade de menos 16 p.p em comercializar energia no
ACR, com significancia estatistica, ao nivel de 10%. Esse resultado parece contra
intuitivo, pois se esperava que a usina deveria ter um incentivo maior em comercializar
energia caso ela fosse de Sdo Paulo. Para explorar melhor essa relagdo, foram estudadas
regressdes que consideram apenas usinas cogeradoras de S&o Paulo. Os resultados se
encontram na Tabela 7. Apesar da distancia para subestacdo continuar com sinal
negativo, o coeficiente é ndo significativo. Encontra-se que o nimero de empregados,
usado como proxy para tamanho da usina, tem um efeito negativo e estatisticamente
significante ao nivel de 5%. Uma usina com o dobro do nimero de empregados geraria
uma queda de aproximadamente 2% na probabilidade da usina vender energia no ACR.
O resultado continua similar quando as usinas sdo desagregadas por numero de
empregados (coluna 5). E observado um coeficiente negativo e significativo para usinas

que estdo no segundo grupo (menos de 275 trabalhadores).
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Tabela 6 - Efeito das variaveis selecionadas sobre comercializagdo de energia no
ACR de usinas cogeradoras no Brasil.

(1) (2)
comercializa comercializa
log_sub -0.0516=* -0.08529=
(0.8239) (0.0237)
log_1t -0.00820
(6.8187)
log_agua 0.0116 0.0106
(0.08203) (0.0201)
sp -8.165%% -8.161%=%
(0.8504) (0.0492)
_cons 0.790== 0.730==
(9.295) (8.262)
N 304 304
R-sq 0.045 0.044

Standard errors in parentheses
= p<B.085, == p<B.081, === p<@.0801

E importante destacar que o estudo poderia ser feito com mais dados, e que héa
certas restricGes ndo incorporadas que poderiam estar afetando os resultados. Uma delas
é o fato de linhas de transmissdo ndo poderem ser construidas em cima de plantacGes de
cana-de-acgucar, pois ha alto risco de incéndio. Deste modo, teria um custo adicional,
uma vez que nao necessariamente o critério de menor distancia a subestacdo seria
utilizado®®. Outro ponto importante é que a variavel nimero de empregados da usina,
usada como uma proxy para o tamanho da mesma, poderia incluir outros fatores nao
observaveis como eficiéncia. De fato, uma usina mais eficiente ndo necessariamente
tem mais empregados: ela poderia queimar menos bagaco e produzir a mesma
quantidade de energia que uma outra usina nédo tdo eficiente, pois a qualidade da cana
poderia ser melhor (cana energia, por exemplo), ou a usina poderia ter melhores
equipamentos, ou ainda uma combinacdo dos dois, de modo que ndo fosse necessario
uma mao-de-obra maior. Uma melhor proxy para tamanho da usina seria toneladas de

bagaco queimado, por exemplo?’.

26 poderia ser feito um problema de otimizago, no qual é avaliado o melhor meio de conectar uma usina
a subestacdo mais préxima.
2" Eventualmente controlando para o tipo de cana usado.
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Tabela 7 - Efeito das vairaveis selecionadas sobre comercializagdo de energia no ACR de usinas

cogeradoras em Sao Paulo.

(1)
comercializa

(2)
comercializa

(3)
comercializa

comercializa

(4) (5)
comercializa

log_sub ~0.08565 ~-0.08450 -0.08528 -0.08421 -0.08423
(0.0416) (9.0318) (8.0410) (0.8315) (0.0314)
log_agua 6.0131 0.0161
(0.0237) (8.0217)
ihs_num_emp ~-8.08202% ~-8.0168=% -8.08210% -0.0177=*
(0.00882) (0.00798) (e.008780) (8.00788)
8.tamanho [}
(el
1.tamanho ~-8.155%
(0.0602)
2.tamanho -08.08952
(0.0615)
_cons 8.657 8.519 0.712 0.602% 0.613=%
(e8.390) (8.312) (8.376) (0.291) (0.291)
N 198 198 198 198 198
R-sqg 08.281 0.038 0.280 8.836 8.045
Micro_sp YES NO YES NO NO

Standard errors in parentheses
= p<B.B85, == p<B.B1, === p<B,001

Portanto, apesar dos resultados significativos indicarem um alinhamento das

hipdteses feitas com as observacdes, um estudo mais profundo seria necessario.

Dos resultados encontrados, é possivel imaginar que incentivos maiores para as usinas

sucroalcooleiras resultaria em maior participacdo destas no ACR. Um possivel incentivo

seria via TUST, pois reduziria os custos de conexao, fazendo com que se tornasse mais

atraente para as usinas cogeradoras se interligarem ao SIN. Além do mais, a volta de

leildes de ICG ?® (Interesse Exclusivo de Centrais de Geracdo para Conexao

Compartilhada) para biomassa também poderiam aumentar a atratividade da venda de

excedentes para o SIN.

A sequir, é apresentada a segunda se¢do desse trabalho, na qual é avaliada uma analise

macroeconémica da insercdo das usinas sucroalcooleiras no mercado de venda de

energia.

%8 |CGs séo estacdes coletoras de energia para um grupo de geradores.
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Analise macroecondmica

Nesta secdo, sera feita uma analise macroeconémica, que consiste em avaliar o
efeito que um choque externo teve sobre 0 mercado sucroalcooleiro e consequentemente
na venda de excedentes de energia das usinas cogeradoras. Neste caso, sera avaliado o
efeito do Decreto n°7.764 de 22 de junho de 2012, que estabeleceu a isencdo da Cide
para combustiveis, dentre eles a gasolina (hoje ja revogado). Esse fato, também
conhecido como congelamento do preco de combustiveis, tinha como principal objetivo
conter as pressoes inflacionarias. Apesar dos dados mostrarem que a queda do preco da
gasolina teria comegado um pouco antes, em 2011, esse fato seria resultante de efeitos

de demanda e oferta relacionados com a safra, e pouco deve afetar os resultados.

Como ja foi destacado, o preco do etanol e do petrdleo e gasolina séo
cointegrados e movidos por uma mesma tendéncia (J. Myers et al., 2014). Alem do
mais, existe uma relacdo observada entre preco do etanol e da gasolina: o etanol sé é
competitivo em relacdo a gasolina se for observada uma relagédo inferior a 0,7. Dito de
outra forma, o preco do etanol deve ser pelo menos 30% mais barato que o preco da
gasolina, uma vez que o poder calorifico deste é de 70% do poder da gasolina
(brasilagro, 2016).

Um exercicio simples mostra a evolugdo da relacdo etanol/gasolina ao longo do
tempo, destacado na Figura 8. Como ja foi descrito, a relacao entre o preco do etanol e
da gasolina deve ser mantido abaixo de 0,7 para que o etanol seja competitivo. Assim,
uma relacdo maior que 0,7 indicaria que o preco da gasolina esta ainda mais baixo, ou
que o do etanol esta maior. Pode-se observar que essa relacdo foi especialmente baixa
entre a segunda metade de 2007 e o inicio de 2009. Além do mais, essa mesma relagédo
atingiu patamares mais elevados entre final de 2010 e metade de 2014, estando de
acordo com o que vem sendo destacado. Para avaliar se a politica adotada teria de fato
afetado as usinas sucroalcooleiras, e portanto, a entrada destas no ACR, foi estudado o

caso de uma usina base.
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Figura 8 - Relagao etanol/gasolina (R$/l) no periodo 2004-2015

O objetivo dessa segunda secdo, denominada de analise macroecondmica, €
relacionar a taxa de retorno das usinas cogeradoras, com investimentos para contratos
de disponibilidade (contratos no ACR), com uma variacdo estocastica do preco do
etanol. Esse método deve avaliar o impacto que uma politica de congelamento de precos
tem na rentabilidade das usinas, e portanto, na decisdo de investimentos para
comercializacdo de energia a partir do bagaco de cana-de-acUcar. Para tal sera usado o
software OptValue, desenvolvido pela consultoria PSR. Essa secdo esta dividida ainda

em trés partes: (i) descricdo do OptValue; (ii) metodologia ; e (iii) principais resultados.

OptValue

O OptValue é uma ferramenta de analise financeira de projetos de geracéo e tem
como objetivo o calculo do preco de energia para contratos (tanto por gquantidade ou
disponibilidade) associado a uma taxa interna de retorno (TIR) compativel com o risco
do empreendimento (Manual OptValue, 2013). Para usinas de biomassa, existe um
modulo especial, chamado OptCana, no qual é possivel selecionar a op¢do de usina
cogeradora para uma avaliacdo integrada (producdo de etanol, acucar, e energia). A
sazonalidade da cana-de-agUcar é computada nesse modelo e € especificado que o
periodo de safra vai de maio a novembro. Também é possivel fornecer o perfil de
producdo da usina, assim como os precos spot da cana, do actcar e do etanol®®. Outros

inputs como por exemplo capacidade de processamento anual da usinas e outros dados
gerais da mesma devem ser fornecidos ao OptValue.

2 H4 também um input para o preco do carbono para casos onde se leva em considerago créditos no
mercado de carbono, o que ndo é o caso aqui.
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Como resultados, o OptValue apresenta um resumo das premissas, a
decomposicdo do preco do contrato, graficos (da TIR média do acionista e do
empreendimento, por exemplo) e os principais demonstrativos financeiros, que s&o:
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Balango patrimonial (BP), Fluxo de
Caixa (FC) e Usos e Fontes, que descreve o investimento necessario (Manual OptValue,
2013). Para esse exercicio, serdo analisadas a TIR média do acionista e o Valor Presente

Liquido (VPL) do investimento.

Metodologia

Para avaliar o impacto do preco do etanol sobre a competitividade das usinas
sucroalcooleiras, foi modelado um caso base com quatro classificacdes, cujos
parametros e especificacdes sdo apresentados na Tabela 8. E importante esclarecer que

0 modelo base considera um empreendimento novo.

O objetivo dessas quatro classificagdes € avaliar o impacto do preco do etanol
em diferentes senarios. E de se esperar que uma usina cogeradora que produz etanol
consiga ter uma variabilidade da TIR menor, e portanto um risco menor, pois estaria
menos sujeita as variacdes do preco desse combustivel. Da mesma forma, uma usina
que produz acgucar deve ter uma rentabilidade maior, pois consegue diversificar mais

seus produtos, de modo a se proteger de possiveis volatilidades nos precos.

Foram criadas duas séries temporais para etanol, uma sendo o etanol esperado e
outra do etanol observado. O etanol realizado, ou observado, foi coletado no CEPEA
para o periodo que vai de janeiro de 2003 até dezembro de 2015. Os dados para etanol
sdo em frequéncia semanal, mas foram colapsados, ou agrupados, por simplicidade,
para frequéncia mensal®. Para ter as variaces reais do preco do etanol, a série foi
desinflacionada para o ano base 2003. Em seguida, como é destacado na Tabela 8, a
usina inicia seus investimentos em 2016 para entrar em operacdo dois anos depois, em
2018. Portanto, a série foi inflacionada tendo como ano base 2016.1 (janeiro de 2016)

para que 0s precos estivessem de acordo com a realidade modelada.

%0 Os dados foram agrupados na média mensal.
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Tabela 8 - ParAmetros para as quatro especificacdes do modelo base.

Etanol Etanol c?m Etanol e Aciicar Etanol e Agl}car
Cogeracao com Cogeracao
Data base da moeda jan/16 jan/16 jan/16 jan/16
Data de inicio do . . . .
contrato jan/18 jan/18 jan/18 jan/18
Duracdo do contrato 240 240 240 240
(meses)
Tipo do contrato X disponibilidade X disponibilidade
Preco de lance (ICB)

(RS/MWh) X 180 X 180
Taxa Minima de 12 12 12 12
Atratividade (%) - - - -

Poténcia Instalada
X 54 X 54
MW)
Poténcia Disponivel
(MW) X 46,5 X 46,5
Garantia Fisica
5
(MWméd) X 233 X 233
Investimento
2 2
industrial 298 298 416 416
Investimento em 0 180 0 180
cogeracao
Capacidade de
processamento da 5
usina (MM ton de 25 2.5 2,5 2,5
cana/ano)
Cana x acucar (Kg/ton 0 0 70 70
de cana)
Cana x Etanol (L/ton 2 2 41 41
de cana) -
Cana x energia
(kWh/ton de cana) 0 81 0 81
Nimero de dias de 200 200 200 200
referéncia
Variavel do plantio
(R$/ha) 753 753 753 753
Variavel manutencao
do canavial (R$/ha) 1953 1953 1953 1953
Variavel da Colheita
(R$/ha) 916,5 916,5 916,5 916,5
Variavel da usina
(produgdo etanol ou
acticar) (R$/l ou 0,18 0,18 0,18 0,18
R$/Kg)

Como o Brasil é um grande importador de petroleo bruto e refinado (The
observatory of economic complexity - MIT)*!, pode se supor que as flutuacdes do preco

da gasolina no Brasil sigam um padrdo internacional, sendo o Brasil tomador de preco.

31 Apesar de também ser exportador de petréleo bruto.
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O célculo do etanol esperado foi feito usando os dados do EIA de petréleo bruto®.
Como esse dado é em frequéncia semanal, a série também foi colapsada para
frequéncia mensal. Apesar da inflacdo nos Estados Unidos ser muito baixa, a serie foi
desinflacionada tendo 2003.1 (janeiro de 2003) como base, e inflacionada para 2016.1.
No entanto, foi necessario fazer uma correcdo a mais na série de petroleo bruto, pois o
dado coletado no CEPEA é referente ao preco na porta da usina, isto €, sem frete e sem
ICMS, enquanto que o dado do EIA equivale ao preco na bomba®. Foi retirado da série
do petréleo bruto a média do imposto estadual®* (0,069 US$/1) e um valor equivalente
ao custo de marketing e distribuicdo da gasolina (0,05 US$/I). Finalmente, essa série foi
convertida pelo cambio® e multiplicada por 0,7 para se obter o preco do etanol
esperado. O resultado desse exercicio inicial esta na Figura 9.
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Figura 9 - Etanol observado versus etanol esperado (2003-2015)

Como é possivel observar, 2011 marca uma divergéncia nas duas séries e

destaca-se o efeito do congelamento do preco da gasolina e seu impacto sobre o etanol.

32 Monthly Motor gasoline regular grade retail price.

3% «“Every Monday, retail prices for all three grades of gasoline are collected by telephone from a sample
of approximately 800 retail gasoline outlets. The prices are published around 5:00 p.m. ET Monday,
except on government holidays, when the data are released on Tuesday (but still represent Monday's
price). The reported price includes all taxes and is the pump price paid by a consumer as of 8:00 A.M.
Monday. This price represents the self-serve price except in areas having only full-serve. The price data
are used to calculate weighted average price estimates at the city, state, regional and national levels using
sales and delivery volume data from other EIA surveys and population estimates from the Bureau of
Census”. - (EIA; acessado dia 09/05/2016)

% Site EIA (acessado dia 06/05/2016).

% Fonte Ipeadata.
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Para usar essa variacdo em um periodo mais longo (a duracéo do contrato é de 20 anos),
foi construido um carrossel, método usado no setor elétrico que consiste em expandir a
série via quebra e sobreposicdo da mesma. A mesma metodologia foi adotada para a

série do acUcar, também coletado no CEPEA®.

Finalmente, as diferentes séries foram usadas para gerar oito projetos. Como ja
foi previamente mencionado, esses projetos contemplam as quatro especificacdes

citadas para os casos de etanol com preco observado e etanol com preco esperado.

Resultados

Os resultados encontrados séo apresentados na Tabela 9, a qual representa os
valores encontrados para as TIRs médias dos acionistas nos quatro tipos de usinas ja
mencionados e com variagdes estocésticas nos precos do etanol observado e esperado. E
possivel destacar que a diferenca da TIR media no caso esperado com o caso observado
¢ em média de 10 p.p. Além do mais, essa diferenca diminui a medida que a usina passa
a incorporar outras producdes, isto é, a diferenca entre a TIR média nos caso esperado e
observado é menor quando a usina é cogeradora e produz etanol e acucar. De fato, isto
ocorre, pois, a usina consegue diversificar melhor seu risco, como é indicado nas

Figura 10 até Figura 13.

Tabela 9 - TIR média do acionista para quatro tipos de usina, em funcéo de variagdes no prego do etanol.

Etanol com Etanol & Etanol & Acucar
Etanol ~ . x
Cogeracéo Acucar com Cogeragdo
Esperado 13.1 155 17.6 18.1
Observado X -3.4 6.7 11.1

Antes de prosseguir na analise das figuras, € interessante notar alguns pontos.
Como é destacado na Tabela 9, a TIR média para 0 caso da série observada da usina
produtora de etanol ndo converge (aqui indicado por um Xx). Analisando o DRE é
possivel esclarecer que isso ocorre pelos custos fixos que a usina incorre. De fato, a

variacdo no preco, apesar de significativa, ndo deveria prejudicar a usina ao ponto da

% Foi selecionada a série de actcar cristal para Sdo Paulo.
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TIR ndo convergir (para uma Taxa Minima de Atratividade - TMA de 12%)*. Em
adicdo, o etanol representa cerca de 85% da rentabilidade de uma usina cogeradora que
concentra sua producdo no etanol, o que indica que a venda de energia excedente
consegue manter um colchdo de 15% da sua receita, de modo a fazer a TIR convergir,
mesmo sendo esta negativa. Finalmente, pelo etanol ter uma participacdo menor nos
casos da usina produtora de etanol e aclcar e no caso da usina cogeradora, também
produtora de etanol e acgucar, a TIR observada é maior e tem uma variacdo menor. Além
do mais, 0 acucar também contribui para aumentar a rentabilidade das usinas

sucroalcooleiras, sendo este fato indicado pela elevacédo da TIR.

Os graficos das TIRs medias, tanto para o etanol esperado quanto para o etanol
realizado, evidenciam uma variabilidade menor da TIR nos casos com cogeracdo, e
sobretudo no caso em que a usina produz mais de um bem. Isso reflete a diversificagcdo
da usina e consequente reducédo de risco. Para citar um exemplo, a usina produtora de
etanol (no caso esperado) tem um risco mais elevado, pois sua TIR média pode ir de 7%
no cenario um e alcancar 25,4% no ultimo cenario, tendo portando uma variagcdo de
quase 19 p.p.. Ja para a usina cogeradora produtora de etanol e agtcar (também olhando
para 0 caso esperado), se observa uma variagdo muito menor da TIR: 15% no cenério

um e 20,4% no Gltimo cenario.

30

20 Hﬁ:_
15 ’_’_,

10

5

0

A NO MO AN AT NOMOAONLWOO A NOMNMOWO AN LWL O A < IS
AT A A N NN T TITETNDNDND OO ONNNTNOGOGDOOO o O

100

e otanol com cogera¢do =====ctanol etanol e aglcar ===etanol e aglicar com cogeragao

Figura 10 - TIR média do acionista (%) por cenério - Etanol esperado

370 VPL s6 é zerado para uma taxa de juros de mais de 1e6.
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Figura 11 - TIR média do acionista (%) por cenério - Etanol observado

O VPL ¢ a diferenga entre o valor investido em um momento inicial e o valor,
trazido ao valor presente, resgatado ao fim do investimento. Neste caso, o grafico do
VPL indica o retorno, em termos monetarios, do investimento do usineiro. Mais uma
vez, e possivel destacar que a variabilidade do VPL é menor na especificagdo da usina
cogeradora produtora de agucar e etanol. 1sso contribui para os resultados achados, isto
€, que a cogeragdo permite suavizar o impacto da variacdo do preco do etanol, e que
esse efeito é ainda maior quando a usina produz aglcar em conjunto com etanol.
Finalmente, é interessante destacar o nivel do VPL quando a série estocastica usada
para o preco do etanol corresponde a série observada. Nota se que na grande maioria
dos cenérios, 0 VPL encontrado € negativo, ou seja, 0 usineiro estaria perdendo dinheiro
nesse empreendimento. No caso da usina cogeradora produtora de etanol, o agente
estaria perdendo em média R$ 149 milhGes, podendo sua perda chegar até quase R$ 200

milhdes.
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Figura 13 - VPL por cenario - Etanol observado

Em suma, a politica adotada pelo governo de congelar os precos dos
combustiveis, dentre eles a gasolina, teve um efeito prejudicial para o0s
empreendimentos sucroalcooleiros. Foi mostrado que, apesar da cogeracdo ter
suavizado esse efeito, as usinas sucroalcooleiras teriam perdido em média 10 p.p. dos
seus retornos. Além do mais, € notavel o baixo VPL que o pre¢o do etanol causou. Pode
se imaginar que por ter sua receita reduzida, os agentes desse setor ndo teriam
investimentos necessarios para entrar no ACR e participar de leildes de venda de
excedente de energia gerada pela queima do bagaco de cana.
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Conclusao

A geracdo de energia para a rede pela biomassa de cana-de-agucar respondeu em
2015 por pouco mais de 4% do consumo elétrico nacional. Segundo a EPE, a
bioeletricidade da cana teria um potencial capaz de responder por 24% do consumo
brasileiro de energia elétrica até 2024, caso estivesse sendo amplamente aproveitada.
Além do potencial elevado, a bioeletricidade da cana é complementar a energia hidrica
e uma alternativa para energias fosseis. Depois da estruturacéo do setor elétrico de 2004
houve uma crescente entrada de biomassa na matriz elétrica, sobretudo em 2008, ano
em que foi observado um pico na frequéncia de contrataces desta fonte nos leilGes do
ACR. No entanto, a possibilidade de geracdo de excedentes de energia que possam ser

comercializados no SIN ainda é pouco explorada.

Esse trabalho de fim de curso propOs esclarecer o sub-aproveitamento de
biomassa do bagaco de cana de um ponto de vista micro e macroeconémico. Os
resultados microecondmicos mostram que ha um efeito significativo da distancia das
usinas cogeradoras a subestacdes. Uma usina que esteja o dobro de distancia de uma
subestacdo teria uma probabilidade de 5% a menos em comercializar energia no ACR.
Assim, um possivel incentivo para aumentar a participacdo de biomassa na matriz
elétrica brasileira seria uma politica que reduzisse a TUST para empreendimentos de
biomassa ou com poténcia instalada maior que o limite estabelecido de 30 MW. Foi
encontrado também que usinas localizadas em S&o Paulo sdo menos propensas a
comercializar energia elétrica. Apesar de contra-intuitivo, essa observacéo poderia estar
ligada com a falta de leildo de ICG®, que é visto como um facilitador pelas usinas
sucroalcooleiras e cogeradoras, e a concomitante falta de financiamento. Uma possivel
linha de financiamento seria para a compra de caldeiras de alta pressdo, necessarias para
gerar energia além da consumida in loco. Um estudo mais aprofundado sobre as linhas
de financiamento para usinas de biomassa seria interessante para avaliar

guantitativamente esse impacto.

Finalmente, a analise macroeconémica buscou explorar o efeito de um choque
externo sobre o mercado de venda de excedentes de energia por usinas cogeradoras.

Foram destacados trés choques que teriam afetado esse mercado: (i) regulatério com a

%8 Os leildes de ICG para biomassa s6 ocorreram em Mato Grosso do Sul e Goias.
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baixa forcada do PLD, (ii) crise de 2008 que tornou edlicas competitivas, e (iii) 0
congelamento do preco da gasolina, consequéncia do Decreto n°7.764/2012, que
estabeleceu a isencdo da Cide para combustiveis. Neste trabalho procurou-se analisar 0s
mecanismos e resultados desses choques, em especial o terceiro, explorando-o a partir
do OptValue. Foi analisado o efeito da variacdo do preco do etanol observado e
esperado sobre quatro tipos de usina sucroalcooleira a partir de um modelo base. A TIR
média no caso esperado com o caso observado foi em média de 10 p.p. Além do mais,
essa diferenca diminui a medida que a usina passa a incorporar outras producdes, isto é,
a diferenca entre a TIR média nos caso esperado e observado € menor quando a usina é
cogeradora e produz etanol e agicar do que no caso em que a usina é apenas produtora
de etanol. Ao mesmo tempo que os resultados mostram que a politica do governo em
controlar o preco dos combustiveis para segurar a alta da inflacdo acarretou em uma
forte queda na competitividade das usinas sucroalcooleira, também é possivel observar
que usinas cogeradoras conseguem reduzir riscos pois diversificam mais seus ativos. De
fato, esse risco é ainda menor quando a usina, alem de ser cogeradora, produz agucar e

alcool.

Politicas de congelamento de preco séo irresponsaveis e, a exemplo dos
inimeros planos ja vivenciados pelo Brasil, ndo conseguem conter a inflagdo por muito
tempo. Os resultados dessa pesquisa indicam que ha ainda lacunas que poderiam ser
preenchidas. Inclusive, seria necessaria uma maior articulacdo entre usineiros e o

governo para o melhor desenvolvimento desse mercado.
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Anexo

Anexo | — Processo da Bioeletricidade a partir de biomassa de bagaco de
cana-de-acucar

(4 ) Bioelectricity .

. 2/3 of the sugarcane energy is stored in the
keftover cane fiber (bagasse + straw) !

FROM THE LEFTOVER TO

THE ELECTRICAL OUTLET - Leftover is buned and converted into
Bumirgbagase electricity in the ethanol and sugar plants
g nergy®o ) (cogeneration)

. Bioelectricity complements hydroelectricity:
sugarcane harvesting occurs during driest
periodst

S G el Bioelectricity provides more than 3% of
e b A & r = Brazils electricity needs ~1,000 MW/yearl!

Enocugh energy to power the
current demand of a country such

Sweden or Argentina

Anexo Il — Figuras adicionais

Complementaridade Cana e Ciclo Hidrico
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Interface OptValue & OptCana

1 - Dados Gerais r
Usina/Submercado: 4000 RS/KW com 90% de mai a nov Sudeste
Tipo da Usina: Biomassa
Nome do Caso: Cenario moeda cte + contrato IPCA [v] Gerar arquives para o Graficador
Data Base da moeda: Jan-16
Duracéo do contrato: A 240 meses
Vida Util da Usina: 240 meses
2 - Contrato de Compra e Venda de Energia__Especificagio Contratos |
Data de Inicio do Contrato: Jan-18

Contrato Unico

Tipo do Contrato:

Disponibilidade [¥] CCEAR

% da Energia Contratada:

1

00'0%‘ [] Ceimizar

| [0 Restricéo no Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD)

Valor Meta do ICSD:

1.20

3 - Variaveis de Controle [] Gerar Grid de PRECO vs TIR

TIR do acienista:

18.1% a.a.

Preco de Lance (ICB):

180.0 RS/MWh

Percentil Associado a TIR para exibicdo do Fluxo de Caixa:

95.0% L] Exbir Meda

Restricdo de VAR para célculo de Preco ou para Exibicdo da TIR: [] Considerar
Taxa Minima de Atratividade (TMA): 12.0% a.a.
[Estimar_) Lastro N Analico 50.0%
[CEstimar ) Valor esperado da compra/venda no CCEE e dos déficits (CEC): M (6.3) RS/MWh
Valor esperado do reembolso do custo operativo (COP): - RS/MWh
Data de Inicio: Jan-06 Nimero de Periodos: 120 a
Piso (RS/MWh): 17.50 Teto (RS/MWh): 534.30
Sul: 0.0%
Submercado de Contratacdo: (ap dest 100.0%
para calculo do CEC) Nordeste: 0.0%
Norte: 0.0%
4 - Motorizagdo
Namero de UGs 1
Fator de Disponibilidade Maximo 86.2%
Perdas de Consumo Interno + Uso Exclusivo 0.00%
Perdas na Rede Basica 3.00%
Data de ) Garantia Fisica Centro de Gravidade
uG Operagéo Pot. Inst. (MW) | Pot. Disp. (MW) (MWméd) Pot. Inst. (MW/) Pot. Disp. (MW) Garantia Fisica
(MWmed)
1 Jan-18 54.0 46.5 23.3 52.4 452 226
6 - Custos de Operagdo e Manutencé I
. - Fixa 50.00 RS/ KkW-ano |
ot ;
Operagao & Manutengao [Variavel - RS/MWh |
Rendimento 1.00 unid / MWh
Combustivel Principal Commodity Take or Pay 0.0% - RS / unid
Transporte Ship or Pay 0.0% - RS / unid
i [ [¥] Dedlarar CVU Indiferente 2o Despacho 0.1 RS/MWh I
Custo Op. para Reembolso declarado: % CustoComb = 0% % CustoOSM = 100% |
7 - Despesas e Receitas Gerais _[Multiplicadores)
Seguros | Garantia 0.50% sobre Financ. |
[Operacéo 0.40% sobre Imobiliz. |
Outras Receitas 1 (RS mil/ mes) - Outras Despesas 1 (RS mil / mes) -
Outras Receitas 2 (RS mil/ mes) - Outras Despesas 2 (RS mil / mes) -
Receitas liquidas (RS mil/ mes) Prazo Contas a Pagar (dias) -
Despesas liguidas (RS mil / mes) Prazo Contas a Receber (dias) -
8 - Encargos Setoriais
Tarifa de Uso do de Distribuicdo (TUSD) Pgto 100.0% 0.00 RS/ kW-més
Tarifa de Uso do de Tr. issdo (TUST) Pgto 100.0% 3.75 RS/ kW-més
Taxa CCEE 0.07 RS/ MWh
Taxa ONS 0.41 RS /KW-ano
TFSEE (RS /KW / ano) 331.33 sobre % da Poténcia Instalad: 0.50%
9 - Impostos
Forma de Tributacdo: sobre Lucro Real
Lucro Real
COFINS/PIS: 9.25% N )
CPMF 0.00%
Imposto de Renda Sobre Rendimento de Aplicacées Financeiras 7.50%
Imposto de Renda sobre Juros sobre o Capital Proprio 15.00%
Contribuicdo Social Base Lucro Pr ido : Aliquota: 9.00%
i Aliguota 1: 25.00%
I R P . 5
mposto de Renda Base Lucro Presumido Aliquota 2- 25.00%
Limite da Base de Calculo para Aplicacéo da Aliquota 1 no IR (mil RS/ano) 240.00
Deducdo do PIS/COFINS - Ce ivel (%) 0.0% Deducéo do PIS/COFINS - Outras (RS mil/ ano) M 0.0
Deducéo do PIS/COFINS - Juros (%) 0.0% Deducdo do PIS/COFINS - TUST/TUSD (%) 0.0%
Deducdo do PIS/COFINS - Depreciacéo (%) 0.0% Deducédo do PIS/COFINS - O&M (%) 0.0%)|

50



10 - Fluxo de Desembolso [Editar Fiuxo]

Desconto no Investimento: 0.0%
[ Considerar

CAPEX de Manutencéo (% da Receita Total): 0.0%

Tempo de Depreciacio do CAPEX de Manutencéo: anos

[ O considerar devolucéo do PISICOFINS sobre o investimento ~ ]

ttens Financiaveis N-Financiaveis

Conta Terreno Agricola ndustrial Cogeracao Outros tem6 tem7 fem& tem9 tem 10 fem 11 Diferido Total

Indexador IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM IGPM

Valor (RS MM) 0.00 0.00 416.00 180.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 596.00

Valor ¢/ Desc. 0.00 0.00 416.00 180.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 596.00

Tempo Depr. Receita 0 anos 10 anos. 10 anos. 15 anos. 30 anos. 30 anos. 30 anos 30 anos| 30 anos. 30 anos 30 anos)| 4 anos 11.5 anos|

Tempo Depr. ANEEL 0 anos 10 anos. 10 anos. 15 anos. 30 anos. 30 anos. 30 anos 30 anos)| 30 anos. 30 anos 30 anos| 4 anos 11.5 anos|
1997 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
1998 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
1998 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2001 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2002 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2003 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2004 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2005 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2006 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2007 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2008 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2009 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2010 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2011 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2012 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% .0% 0.0%)
2013 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% .0% 0.0%)
2014 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2015 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2016 0.0% 0.0% 60.0% 60.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 60.0%)
2017 100.0% 0.0% 40.0% 40.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 40.0%
2018 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
2019 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2020 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%)
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

1 - Dados Gerais da Usina

[Capacidade de Processamento da Usina

2.50 MM ton cana - ano

2 - Fatores de Conversao

Cana x Acuicar

70.00 Kg/ton cana

Cana x Etanol Multiplicadores Bio |

41.00 litro /ton cana

CanaxEnergia

81.00 kWh/ton cana

Energia x Crédito de Carbono

0.00 ton carbono / MWh

3 - Arrendamento

[Area Arrendada com Atividade Rural

37,500 ha

|Custo do Arrendamento (sobre Area c/ Atividade Rural)

0.00 R$/ha-més

4 -Terra Propria e ITR

Area Total Propria 0 ha
VTN - Valor da Terra Nua (Area Total Prépria) 1,000.00 R$/ha
Area Tributavel (Area Total Prdpria - Areas de Preservacao e Reservas Legais) 0 ha
Area Aproveitavel (Area Tributavel - Areas com Benfeitorias a Atividade Rural) 0 ha
Area com Atividade Rural 0 ha
Grau de Utilizac3o (Area c/ Atividade Rural / Area com Atividade Rural) 0.00%

ITR (Area Prépria) 1.00%

8 - Custos e Desp Operacionais

Fixo da Usina

Variavel da Usina (Producao Acucar)
Varidvel da Usina (Produc3o Etanol)
Fixo do Plantio

Variavel do Plantio

Fixo Manutencio do Canavial

Custos e Deducdes PIS/COFINS-ICMS |

Varidvel Manutencdo do Canavial
Fixo da Colheita
Varidvel da Colheita

0.00 R$/capacidade (ton) - ano
0.18 R$/ kg acucar
0.18 R$/litros etanol
0.00 R$/plantio - ano

753.00 R$/ha
0.00 R$/ano

1,953.00 R$/ha

0.00 R$/colheita - ano

916.50 R$/ha




