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Introducao

As opcoes de geracdo de energia no Brasil de forma sustentavel e a custos
competitivos estdo fortemente relacionadas as fontes de energia alternativa.
Apesar do suprimento da demanda interna de energia no Brasil ser realizado
eminentemente por geracdo hidrelétrica (74% do total), esta possui restri¢oes
quanto ao elevado custo de capital para implementacdo das usinas e grande
dependéncia do nivel dos reservatdrios. Tendo em vista estas restricbes, somadas
aos desafios para atendimento as previsdes de crescimento de demanda para 0s
proximos 10 anos, as fontes de energia alternativa tém sido observadas pelo
préprio governo brasileiro como opg¢des economicamente viaveis e de geragdo
ambientalmente sustentavel.

Em 2001, o governo brasileiro foi forcado a impor o racionamento de
energia elétrica em todo o pais, em decorréncia de seguidos anos de falta de
investimentos na capacidade de geracdo e da escassez de chuvas que deixou 0
nivel dos reservatorios abaixo da média histérica. Esta situacdo gerou uma
profunda reestruturacdo do setor elétrico, a qual entre outras melhorias levou a
criagdo do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), que permitiu aos geradores,
distribuidores e empresas com consumo significativo de energia, negociar
livremente contratos bilaterais (CCEE, 2011).

Sob as novas regras criadas, e a fim de garantir um fornecimento constante
de energia durante condicdes adversas de chuva, foram construidas novas plantas
térmicas a gas natural, mas que se mostraram ineficientes devido ao alto custo do
despacho térmico (PIRES; GIAMBIAGI; SALES, 2002). Paralelamente, o
aumento das pressdes ambientais e a perspectiva de diminuicdo das reservas de
combustiveis fosseis criaram um crescente interesse por fontes alternativas de
energia, que deverdo assumir um importante papel na geragédo futura de energia
(WWEA, 2011).

O sucesso dos automoveis flex fuel no Brasil, que utilizam gasolina, etanol

ou ambos os combustiveis misturados, nos ultimos dez anos tem promovido o
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crescimento da industria sucroalcooleira e contribuido para o aumento da
demanda por etanol. A cana de agUcar é uma fonte muito eficiente para a
producdo de etanol, através da fermentacdo e destilacdo do caldo da cana,
resultante do processo de esmagamento. Este processo também gera grandes
quantidades de residuos como o bagaco, que é usado em sistemas combinados de
geracgdo de energia térmica e elétrica (CHP) nas usinas de cana de agUcar.

As plantas mais modernas de etanol tém adotado unidades de cogeracéo de
alta pressao que utilizam o bagaco da cana e permitem a geracdo de eletricidade
excedente e subsequente venda de energia para o sistema. Essa dindmica
normalmente ocorre no periodo da safra da cana, em que a geragdo de energia pela
biomassa coincide com o periodo de seca hidrolégica no Sudeste, quando 0s
reservatorios estdo em seu nivel mais baixo. A energia gerada durante este
periodo através da biomassa da cana, pode contribuir para preservar a capacidade
de geracdo hidrelétrica, funcionando como um fator de seguranca para o Sistema
Interligado Nacional (STREET, BARROSO, FLACH, PEREIRA, GRANVILLE;
ANEEL, 2009, 2011a)

Além do etanol do bagaco, a cana de agucar também fornece pontas e folhas
(palha) que representam cerca de 30% do total de energia disponivel na cana
(HASSUANI, LEAL, MACEDO; SEABRA; MACEDO, 2005, 2011). Este
percentual representa uma quantidade significativa de energia que atualmente é
pouco aproveitada. Historicamente, a palha é queimada no campo antes da
colheita para facilitar o processo manual de extracdo da cana. No entanto, a
medida que a colheita vem se tornando mecanizada, a palha pode ser separada do
resto da cana e parcialmente deixada no campo, proporcionando a cobertura e
adubacdo para a proxima safra. De forma complementar, o recolhimento de parte
da palha do solo tem grande potencial energético e pode assumir a posicdo de
mais um insumo para a geracdo de energia das usinas que ja operam com a
cogeracao do bagaco. (SEABRA; TAO; CHUM; MACEDO, 2010).

Nesta dissertacao, foi analisado o caso de uma usina de cana de acuUcar real
no Brasil, que ja realiza a cogeracdo pelo bagaco da cana. O bagaco € utilizado
como combustivel para os processos de indUstria e como matéria-prima para a
unidade de cogeracdo, cuja energia excedente é vendida no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), sob contratos de longo prazo a um preco fixo. A

empresa tem a opcdo americana de investir no recolhimento da palha deixada no
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campo, a fim de gerar quantidades adicionais de bioeletricidade a ser vendida no
Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), pelo preco de energia no mercado spot.
Uma vez que a empresa investe no recolhimento e processamento da palha,
também tem a opcdo européia de investir em equipamentos de briquetagem,
permitindo o switch (alternancia) entre a exportagédo de energia ou a venda de
briquetes no mercado. Foi assumido que as receitas da venda de energia estdo em
funcdo dos precos futuros de energia, que sdo modelados como um processo
estocastico geométrico de reversdo a média (MRM).

Projetos de agronegdcios, como os de cogeracdo em usinas de cana de
acucar, geralmente apresentam muitas incertezas e flexibilidades embutidas, as
quais requerem o uso de métodos de avaliacdo adequados para determinar o valor
dos projetos e as decisfes Otimas envolvidas. A avaliacdo pelo tradicional fluxo de
caixa descontado (FCD) apresenta limitagOes, uma vez que porcdes significativas
do valor do projeto sdo capturadas de forma deterministica (TRIGEORGIS,
1996). Isso inclui o valor da flexibilidade gerencial para adiar, expandir ou
abandonar projetos em resposta as condi¢es de mercado observadas ap6s o inicio
do projeto e do valor estratégico de novas oportunidades de investimento
decorrentes do desenvolvimento de novas tecnologias.

O conceito de modelagem das flexibilidades de projetos de investimentos
sob incertezas deriva do trabalho seminal de Black, Scholes (1973) e Merton
(1973) para a avaliacdo de opcdes financeiras. Tourinho (1979) foi o primeiro a
mostrar que este método poderia ser aplicado para investimentos em ativos reais, e
outros autores, como Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis (1996) e Copeland e
Antikarov (2003), posteriormente desenvolveram o que ficou conhecido como o
método de opcdes reais.

Como descrito em Silva (1999), o método de opcdes reais tem sido
amplamente aplicado na modelagem dos efeitos da politica industrial em projetos
de agronegdcios. Schatzki (2003) analisou a opcdo de switch disponivel para
proprietarios de terras escolherem entre a producdo agricola ou de
reflorestamento. Ge, Mourits e Huirne (2005), calcularam as flexibilidades
existentes no controle de doencas contagiosas de animais, com base nas incertezas
sobre 0 avango da epidemia, as acOes irreversiveis, como abate e vacinacdo de
animais, e a possibilidade de aprendizado durante a epidemia. Cardoso, Martin,

Marcal, Kayo e Kimura (2009), aplicaram opg¢Oes reais para determinar o
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momento ideal para investir em uma plantacdo de café no Brasil. Dias, Bastian-
Pinto, Branddo e Gomes (2011), utilizaram opg¢0es reais para avaliar uma usina de
acucar e etanol no Brasil que teve a opcéo de adicionar uma unidade de cogeracéao
para produzir bioeletricidade.

Esses artigos analisam diferentes modelos de apregamento de flexibilidades
em projetos de agronegdcios. No entanto, ndo foram encontrados estudos na
literatura que abordassem a viabilidade econémica do recolhimento da palha da
cana para fins de geracdo de energia pela abordagem de opcOes reais. Sendo
assim, busca-se de forma inovadora neste estudo, modelar as opg¢des de
aproveitamento da palha como uma série de opgbGes compostas, no qual
primeiramente a empresa tem a opc¢do de investir no recolhimento de palha e
expandir a capacidade de cogeracdo a qualquer momento durante 0s primeiros
cinco anos. Uma vez que este investimento é realizado, a empresa pode ainda
fazer um investimento suplementar na producdo de briquetes, que permitird a
escolha 6tima entre a venda da energia excedente ou venda de briquetes.

Este estudo estd organizado da seguinte forma. Apos esta introducdo, na
secdo dois apresenta-se o referencial teodrico e a revisao de literatura relacionada a
avaliacdo de investimentos, flexibilidade gerencial, commodities e geragdo de
energia. A secdo trés aborda o uso da biomassa como fonte de energia alternativa
e as flexibilidades de uso deste insumo. Na secdo quatro € detalhada a
metodologia utilizada neste estudo e o desenvolvimento do modelo por opgdes
reais aplicado a uma planta de cogeracdo. Na segdo cinco apresentam-se 0S

resultados. E por Gltimo, na secao seis é feita a conclusao.
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