PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 1012767/CA

5
Premissas e modelagem da avaliacao financeira de um
projeto de cogeracao de energia.

O processo produtivo para a fabricagao de chapas de MDF inicia-se com a
picagem das toras de madeira em pequenos fragmentos geralmente de espessura
média inferior a 1 cm e drea superficial média entre 6 a 10 cm?, denominados

cavacos. A Figura 12 expde o formato deste material.

Figura 12 — Cavaco de Madeira

Fonte: Mad-Serv (2011)

Os cavacos de madeira sdo pré-aquecidos com vapor d’agua saturado a
temperatura média de 150° C, processo denominado desfibragdao. O resultado
desta etapa ¢ uma polpa do material, que posteriormente € diluida em &4gua
acrescida de resinas e outros aditivos, gerando um colchdo de fibras cuja
composi¢do é formada por trés quartos de dgua e um de fibra. Na sequéncia, o
colchdo € prensado em alta temperatura (200° C), excluindo aproximadamente
dois tercos da dgua contida no colchdo, sendo o restante evaporado na operacio de
prensagem (SANTIAGO, 2007). A Figura 13 resume as etapas apresentadas.

Considerou-se neste estudo uma fabrica de MDF hipotética tendo como
base informacdes publicadas por outros trabalhos académicos aplicados na mesma

inddstria (JUNIOR, 2001; JUVENAL e MATTOS, 2002; SANTIAGO, 2007;

BOM, 2008), sendo que algumas varidveis foram atualizadas a partir de relatdrios
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de resultado divulgados por empresas de capital aberto nacionais que atuam nesse

segmento. A Tabela 6 resume as principais caracteristicas da planta:

Figura 13 — Processo Produtivo Chapas de Madeira

=t

—_ﬂ - G‘hmwwnnmm
i%* Oleo quente para a prensa
Vapar para o desfibrador

l!=.'='.

Silo de fibras

an-;ln damanta  Pré-compressio Prensa continua

Fonte: Portal da Madeira (2010)

Tabela 6 — Principais caracteristicas da fabrica (premissas)

Fébrica opera por: 24 horas
Capacidade de Produgdo: (1) 28.000 m3 / més
Producdo atual de chapas: (2) 21.934 m3/ més
Trabalhando com: (2) / (1) 78,33% da sua capacidade
Consumo de Cavaco como Insumo Principal: (3) 44.185 m3/ més
Consumo de Energia 8754 MWh / més
Toneladas de Vapor para Energia Térmica: (4) 49.144 ton / més
Ton. de vapor por m3: (4)/(2) 2,24 ton / m3
Consumo de Cavaco com Insumo Energético: (5) 20.143 m3/ més
Consumo Total de Cavaco: (3) + (5) 64.392 m3 / més
Indice de Consumo Cavaco por m3de MDF: 3)+ (5)/(2) | 2,93 m?

Fonte: Elaboracio prépria com base em dados secundarios

Conforme abordado anteriormente, algumas fases do processo produtivo
exigem elevado consumo de energia elétrica e térmica para a secagem das fibras,
sendo o principal combustivel para esta ultima forma de energia os proprios
cavacos de madeira. Dessa forma, os cavacos sdo utilizados como insumo
principal na fabricacdo de MDF e também como combustivel nas caldeiras para

geragdo de vapor, ar quente e 4gua quente, conforme Figura 14:
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Figura 14 - Fluxo Atual de Producao (sem flexibilidade)

8754 MWh / més

21.934 m? / més

7.400 ton / més

Residuos do
Processo
Produtivo

. " Os residuos sdo
20.143 m¥més Caldeira doados a
Energia Térmica terceiros

Fonte: Elaboracao propria com base em dados secundarios

Entende-se que o custo de energia pode ser reduzido significativamente ao
se investir em um projeto de cogeracdo de energia com ciclo termodindmico
baseado em gds natural e residuos de processos. Isto permitiria a autoprodugao de
energia elétrica e o emprego mais racional e eficiente dos residuos'® obtidos
durante a fase de fabricacdo de chapas, ao direciond-los para o lugar dos cavacos
atualmente empregados na gera¢do de energia térmica. Esta substitui¢do permite
que este ultimo volume seja direcionado para: 1) a fabricacdo de um ndmero
maior de chapas de MDF ou; 2) queima, como ¢é feito atualmente, e
comercializa¢do da energia excedente no mercado de livre, conforme Figura 15.

A flexibilidade gerencial de selecionar o destino final dos cavacos
atualmente empregados na geracdo de energia térmica pode ser avaliada como

uma opgdo real, sendo os investimentos no processo de cogeracdo e todos os

equipamentos para a conexdo do empreendimento a rede gastos parcialmente ou

' Cascas de eucalipto, p6 de lixa e de serra, refilos e chapas refugadas.
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totalmente irreversiveis e, os precos da energia no mercado livre a principal

incerteza que afetam o fluxo de caixa do projeto.

Figura 15 - Fluxo Proposto para a Producio (com flexibilidade)

Distribuidora
de Energia

Autoprodugdo
De Energia

21.934 m? / més
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+ de Gas
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—_— ? ? k
‘i’ oPCAO 5.975 MWh / més PLD

6.868 m® / més

64.329 m¥més Cogeragdo a partir
de Residuos + Gas

20.143 m¥més

Fonte: Elaboracio prépria com base em dados secundarios

Adotou-se como premissa que a op¢ao de troca de destino para os cavacos
(switch) poderd ocorrer no inicio de cada més e de modo totalmente independente,
o que configura a flexibilidade como um conjunto de opg¢des européias que podem
ser modeladas através de Simulacdo de Monte Carlo. Considerou-se como
incerteza o Preco de Liquidagdo das Diferencas e, diante a dificuldade de se
conseguir séries historicas confidveis de preco de MDF, adotou-se um valor fixo
para esta varidvel. Para andlise da viabilidade econdomico-financeira do projeto de
cogeracdo foi adotado um horizonte de 10 anos e o Fluxo de Caixa e as opg¢oes
foram estimados mensalmente em planilhas eletronicas de Excel® com o

suplemento @Risk®.
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5.1.
Investimento

O investimento necessdrio para a implantacdo da cogeracdo também foi
baseado em dados secundarios (NETO, 2001; PEREA, 2005; DEL CARLO,
2007; FILHO, 2009; BASQUEROTTO, 2010; BIAZUS, HORA et al., 2010) e
através de entrevistas informais com profissionais do setor. A Tabela 7 apresenta
os gastos para implantacdo do projeto de cogeracdo, contemplando a geracdo e
distribuicdo de vapor e a geracdo de energia elétrica (R$ 27.950.000). O
investimento em distribuicdo de energia elétrica refere-se a conexdo do
empreendimento a rede bdsica para a comercializa¢do de energia, ou seja, trata-se
do preco de exercicio da op¢ao de vendar o excedente de energia no mercado livre

(R$ 8.850.000):

Tabela 7 — Investimento necessario para a Cogeracao e conexio a rede

Geracao e Distribuicao de Vapor R$ 15.950.000 43,34%
Adaptagdo das caldeiras existentes 8.000.000 21,74%
Transportadores de Residuos 2.000.000 5,43%
Redes de vapor/estagio de pressdo 750.000 2,04%
Aquisic¢ao de turbinas 2.000.000 5,43%
Sistema de Tratamento de Agua 1.000.000 2,72%
Substacdo unitdria para Caldeira 300.000 0,82%
Construcdo Civil 700.000 1,90%
Armazém para Reziduos 1.200.000 3,26%

Geracio de Energia Elétrica R$ 12.000.000 32,61%

2 Turbogeradores 7.000kWh cada (nos
bornes do gerador) com 2 caldeiras de

recuperacdo acopladas de 14 tv/h 12.000.000 32,61%
saturado a 2,2 Mpa.

Distribuiciio de Energia Elétrica RS$ 8.850.000 24,05%
Cubiculos de Distribui¢do 15 kv 1.000.000 2,72%
Cabos MT e BT 1.000.000 2,72%
Equipamentos paralelismo 300.000 0,82%
Torre de resfriamento turbina 100.000 0,27%
Ponte rolante para casa de forca 60 t. 450.000 1,22%
Subestacdo 138 kv - 20 MVA 3.500.000 9,51%
Linha de Transmissao 138 kv - 6 Km 1.200.000 3,26%
Obra civil, base e prédio de forca 800.000 2,17%
Estudos técnicos e de engenharia 500.000 1,36%

Total R$ 36.800.000 100,00 %

Fonte: Elaboracio prépria com base em dados secundarios
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5.2.
Variaveis que impactam o Fluxo de Caixa

No caso da comercializagdo de energia, a principal varidvel que impacta a
receita do projeto é o Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD). Para a
estimagdo dos valores e consequente projecdo do fluxo de caixa adotou-se como
PLD inicial o valor de R$ 40,23 por MWh, que corresponde ao valor da tdltima
semana de dezembro de 2011, partindo da premissa que o projeto foi iniciado em
janeiro de 2012. Os precos foram projetados com base em um modelo
estocdstico'® e limitados ao valor minimo (R$ 12,20) e méximo (R$ 727,52)
determinados pela ANEEL para o ano de 2012".

A energia no mercado livre costuma ser comercializada a um preco que
corresponde ao PLD mais 4gio (spread). O dgio € composto por duas
componentes: 1) decorréncia de um contrato de curto prazo onde agentes
deficitarios estdo sujeitos a penalidades caso ndo honrem com suas obrigagdes, o
que faz com que aqueles que possuem energia imediata cobrem um pouco mais
para disponibilizd-la e; 2) o segundo corresponde ao desconto que o agente
consumidor terd na TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do) por adquirir
energia elétrica de fonte incentivada. Adotou-se nesse trabalho um 4gio médio de
R$ 35,00 MWh, podendo variar 10% para mais ou para menos, limitando-se
portanto ao intervalo entre R$ 31,50 MWh e R$ 39,90 MWh.

Outra componente da receita do projeto sdo os gastos evitados com a
compra de energia elétrica oriunda da distribuidora local. Conforme ja
mencionado, a cogeracdo permitird a autoproducao de energia, que atualmente é
de 8754 MWh por més a um custo estimado de R$ 250,00 MWh. Por fim, a
fabrica poderd ainda comercializar seu excedente de produgdo de energia que € de
aproximadamente 5.975 MWh ao preco PLD mais 4gio.

Caso a empresa opte pela comercializa¢do terd que arcar com os custos da
Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE) estimada em R$
1,67 MWh. Considerou-se ainda como custos de Operagdo e Manutencao (O&M)

5% do CAPEX e como custos varidveis a aquisicdo de pouco mais de 1,8 milhao

de m3 de gds destinados a cogerag@o no valor de R$ 0,80 m3. H4 ainda os gastos

'® Detalhamento do modelo serd apresentado na sessio Erro! Fonte de referéncia nio
encontrada.

17 http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/noticias/Output_Noticias.cfm?Identidade=5017&id_area=90
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com a Tarifa do Uso do Sistema de Transmissdao (TUST) de R$ 2,50 MWh e
novas despesas gerais, com administracdo e venda, que totalizam 6% do receita
obtida pela comercializa¢ao de energia.

Com relagdo ao investimento, adotou-se como premissa o financiamento de
70% do Capex através de uma linha especifica do BNDES uso linha da BNDES
Finem ao custo de TJLP acrescido de 0,9% a.a. de remuneragdo basica e 2,5% a.a
de taxa de risco de crédito, taxa em torno de 9,51% a.a ou 0,76% a.m. Adotou-se
o sistema de amortizagao constante (SAC) e depreciacdo do ativo em 10 anos.

Por fim, a companhia tem a flexibilidade de vender um total de 6868 m3 de
chapas de MDF ao preco de R$ 800,00 m3, sendo que os custos do produto
vendido correspondem a 50% do preco de venda. Adotou-se como cendrio base
que o empreendedor destinard os cavacos liberados do processo térmico para a
confeccdo de novas chapas de madeira, sendo entdo a comercializacdo de energia

a opcdo a ser valorada. A Tabela 8 apresenta resumo das varidveis:

Tabela 8 — Premissas para modelagem financeira

PLD Inicial R$ 40,23
PLD Minimo R$ 12,20
PLD Mé4ximo R$ 727,52
Agio R$ 35,00
Variacdo Minima -10%
Variagdo Maxima 10%
Consumo Evitado (MWh) 8754
Prego do MWh Distribuidora R$ 250,00
Comercializacio de Excedente de Energia 5975 MWh
Pis 1,65%
Cofins 7,60%
TFSEE (R$/MWh) 1,67
O&M (% do CAPEX) 5,00%
Custo Varidvel Gas (R$/m3) R$ 0,80
Volume de Gas(m3) 1.883.630
TUST (R$/MWh) 2,5
Desp. Venda 3,00%
Desp. Adm+Geral 3,00%
Juros a.m. (TJLP + 0,9%+2,5%) 0,76%
IR+CSSL 34,00%
Volume de chapas (m?) 6.868
Preco de Venda da chapa (m3) 800
Tributos (ICMS/PIS/COFINS) 21,65%
Custo do Produto Vendido 50,00%

Fonte: Elaboracio prépria com base em dados secundarios
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5.3.
Fluxo de Caixa

Conforme apresentado na sessao anterior, o investimento em um projeto de
cogeracdo de energia permitird com que o gestor gere sua propria energia térmica
e elétrica. H4 ainda a op¢do de investir em equipamentos de distribuicdo de
energia elétrica a fim de escoar o excedente de energia para a rede e comercializa-
la no mercado livre. Esta flexibilidade permitird ao gestor selecionar a alternativa
que naquele instante ofereca o maior retorno, ou seja, caberd ao administrador

selecionar entre o fluxo de caixa da comercializa¢ao de chapas e o de energia.

5.3.1.
Fluxo de Caixa Comercializacao de Chapas

Receita Total (A+B)
A) Custo evitado com aquisi¢do de energia (Distribuidora)
B) Comercializacdo de chapas de MDF

(-) Tributos

(=) Receita Liquida

(-) Custo do produto vendido e custos varidveis

(=) Receita Operacional Liquida

(-) Despesas Gerais, com Venda e Administracio

(=) LAJIDA

(-) Depreciagao, Juros e Amortizagao

(=) LAIR

(-) IRe CSSL

(+) Depreciacao

(=) Fluxo de Caixa Livre

5.3.2.
Fluxo de Caixa Comercializacao de Energia

Receita Total (A+B)
A) Custo evitado com aquisicdo de energia (Distribuidora)
B) Comercializacio do Excedente de Energia

(-) PIS, COFINS e TFSEE

(=) Receita Operacional Liquida

(-) Gastos com O&M, Custos Varidveis, TUST, Despesas Gerais e de Venda

(=) LAJIDA

(-) Depreciagao, Juros e Amortizagao

(=) LAIR

(-) IR e CSSL

(+) Depreciacao

(=) Fluxo de Caixa Livre



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012767/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 1012767/CA

78

5.4.
Modelagem da Incerteza

5.4.1.
Série Historica de PLD - Estatisticas Descritivas

A série histérica de PLD foi obtida através do site da CCEE'® com inicio em
marco de 2002 e término em dezembro de 2011 em base semanal. E possivel
encontrar séries mais longas iniciadas em 2001, mas em fung¢do da crise de
abastecimento de energia os valores encontrados até 2002 sdo extremamente
elevados e distantes da realidade atual, o que prejudicaria a estimacao de alguns
parametros do modelo. De posse dos dados, a série de PLD foi deflacionada pelo
IGP-M (FGV) j4 que a inflacdo apresenta comportamento crescente semelhante a
um Movimento Geométrico Browniano (MGB), que por sua vez “contamina” a
série real de precos. A Figura 16 apresenta a série de PLD deflacionada junto com
o valor minimo e maximo observado, a média, desvio padrdo e o coeficiente de

variacdo (C.V.):

Figura 16 — Série Historica de PLD (Mar/2002 a Dez/2011)

600,00
500,00
Minimo 3,85
400,00 +— Maximo 563,44
Média 51,54
300,00 - Desv.Pad. 63,68
C.v. 1,23
200,00
100,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Elaboracio prépria a partir de dados da CCEE

18 www.ccee.org.br/
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A fim de se obter outras estatisticas descritivas e conhecer um pouco mais
sobre o comportamento dos precos, optou-se por agrupar os dados em 12
“clusters” mensais. Para exemplificar, o cluster 1 é formado pelos precos do
meses de janeiro de todos os anos, o cluster 2 pelos de fevereiro e assim por
diante. Foram estimadas as médias e o desvio padrdao de cada grupo e o resultado
demonstrou que hd na série de precos uma componente de sazonalidade e que a
mesma estd vinculada ao comportamento de chuvas.

Segundo Castro et al (2009) o Sistema Elétrico Brasileiro foi estruturado
para reduzir o impacto da incerteza e da sazonalidade das afluéncias através da
constru¢do de grandes reservatdrios, responsdveis por estocar dgua durante o
periodo timido para posterior consumo nos meses de seca. Logo o atendimento a
carga no periodo seco estd altamente vinculado as afluéncias excedentes do
periodo imido. A questdo é que no periodo seco ja se espera poucas chuvas, logo
a expectativa de precos depende daquilo que ocorreu no periodo imido. No caso
do periodo umido, dado a necessidade de afluéncias para garantir a geracdo
estavel de energia, qualquer desvio nessa expectativa faz com que 0s pregos
oscilem significativamente. A consequéncia obviamente é uma alta volatilidade

no periodo imido, conforme Figura 17:

Figura 17 — Média e desvio padriao do PLD por periodo de afluéncia
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Fonte: Elaboracao propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012767/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012767/CA

80

Tabela 9 — Analise mensal da média, desvio padrio e coeficiente de variaciao do PLD

Meses Média  Desv.Pad. C.v
JAN 72,37 140,19 1,94
FEV 58,36 97,72 1,67
MAR 36,78 40,44 1,10
ABR 28,68 25,11 0,88
MAI 30,38 14,97 0,49
JUN 45,73 29,53 0,65
JUL 52,60 40,74 0,77
AGO 49,25 43,06 0,87
SET 61,54 54,01 0,88
ouT 65,46 58,08 0,89
NOV 66,79 59,93 0,90
DEZ 53,33 53,52 1,00

Fonte: Elaboracio prépria a partir de dados da CCEE

Diante de tais estatisticas, conclui-se que ha necessidade de se incorporar
nos modelos de previsdo de precos de aplicados no Brasil fatores capazes de
incorporar a sazonalidade e demais especificidades do setor, contribuindo para
uma melhor tomada de decisdo daqueles que operam nesse setor bem como da

relacdo investimento-retorno.

5.4.2.
Parametros do Modelo

O presente trabalho utilizard um modelo de reversdo a média com saltos de
Clewlow, Strickland e Kaminski (2000), conforme apresentado na sessao 2.3.3.1
para projetar uma série de precos de energia, adaptando as especificidades do
mercado brasileiro ao incorporar fatores de sazonalidade no processo.

Para estimacdo dos pardmetros, o primeiro passo foi verificar a existéncia de
saltos na série de PLD. Foram identificados 12 (2,33%) precos considerados como
“outliers” e os mesmos foram substituidos pelo valor padrao de R$ 200,00.
Identificados os dados considerados como saltos, foram calculados a média (k) e
o desvio padrdo (y) especificos destes 12 dados. Considerando que os saltos sdo
ocorréncias espurias, a estimagdo do valor médio ndo € suficientemente robusta e,
portanto, serd considerado neste trabalho k =0, sendo o desvio padrao dos
mesmos Yy = 149,46. Por fim, o processo de estimacdo dos demais parametros do

processo de reversdo & média (1, 0 e S) seguiu Bastian-Pinto (2009) e adotou os
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mesmos procedimentos apresentados na sec¢do 2.3.1 e 2.3.2 deste trabalho. A

Tabela 10 apresenta os valores encontrados:

Tabela 10 — Parametros estimados para o modelo

Parametro Valor Parametro Valor
At 1,00 o) 0,0233
n 0,0514 k 0
o 0,2975 y 149,46
S 77,1649 | m=p-r 0,00787

Para o cédlculo do prémio de risco adotou-se o método descrito por Brandao
e Freitas (2009), ao considerar que no modelo deterministico (sem opg¢des), tanto
o processo real (descontado pelo custo de capital) quanto o neutro de risco
(descontado pela taxa livre de risco) devem fornecer o mesmo valor presente.
Dessa forma, com auxilio da ferramenta “Atingir Meta” do software Excel®,
torna-se possivel estimar qual o prémio de risco que deve ser subtraido da média
de longo prazo, de modo que ao descontar os fluxos de caixa pela taxa livre de
risco obtenha-se 0 mesmo valor presente dos fluxos descontados pelo custo médio

ponderado de capital.

5.4.3.
Fatores de Sazonalidade

Conforme apresentado na Figura 17, a série de PLD apresenta
comportamento sazonal e sua volatilidade estd relacionada aos periodos de
afluéncias. De forma a incorporar tais caracteristicas ao modelo de Clewlow,
Strickland e Kaminski (2000) e tornd-lo mais coerente a realidade brasileira,
optou-se por desenvolver um Fator de Sazonalidade (FS) mensal, que multiplicara
a componente de volatilidade no processo de simulacdo neutro a risco. Esta
adaptacdo € importante, pois soluciona o problema de homocedasticidade, que é
uma grande limitac¢do e simplificacdo nas aplicagcdes de processos estocdsticos no
segmento de energia (SOUZA, 2003). De fato a volatilidade da série de pregos
nao € uniforme ao longo do tempo e, a aplica¢do do fator sazonal torna o processo

de simulacdo mais préximo da realidade.
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Os fatores de Sazonalidade (FS) foram calculados através da razdo entre o
desvio padrdo encontrado em cada um dos meses e o desvio da série completa de
PLD, ou seja, o fator consiste na divisdo dos desvios padrao apresentados na
Tabela 9 pelo valor apresentado na Figura 16. Os fatores de sazonalidade sdo

apresentados na Tabela 11 seguida pela equacdo 24, de simulagdo neutra a risco:

Tabela 11 — Fatores de sazonalidade mensal

Més FS
Janeiro 2,20
Fevereiro 1,53
Marco 0,64
Abril 0,39
Maio 0,24
Junho 0,46
Julho 0,64
Agosto 0,68
Setembro 0,85
Outubro 0,91
Novembro 0,94
Dezembro 0,84

Fonte: Elaboracao propria

S, :exp{ln[st_l]e—ﬂm +|:h’l(,§)— FSZZI';O-Z _ (H;r)}(l_e—nm)_l_
(24)

FS *o %N(O,l) +log N(k;y) . (U, < OA?

Os efeitos dos fatores de sazonalidade aplicados na série de PLD podem ser
observados nas figuras a seguir. Na Figura 18 os fatores foram empregados na
férmula neutra a risco com o gerador de valor randdmico desligado, ou seja, o
processo € deterministico e a simulacdo ndo estd em operacdo. Claramente
percebe-se que os fatores geram o efeito sazonal desejado. J4 na Figura 19, o
gerador randdmico foi ligado e iniciou-se o processo de simulacdo, com o PLD

sazonal levemente diferente da série de PLD.
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Figura 18- Efeitos dos Fatores Sazonais na estimacao do PLD
Gerador randomico desligado
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Fonte: Elaboracao propria

Figura 19- Efeitos dos Fatores Sazonais na estimacao do PLD
Gerador randomico ligado
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Fonte: Elaboracao proépria
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