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APRESENTAÇÃO

Após um período de latência, temos a grata satisfação de retomar a
série “Cadernos de Energia”, uma publicação do Programa de
Planejamento Energético da COPPE/UFRJ, com periodicidade
quadrimestral.

O planejamento energético na atualidade é, sem sombra de dúvidas,
uma contribuição inegável na sociedade moderna. Seu campo de estudo
é iminentemente interdisciplinar e abrangente, repercutindo em todos
os campos do conhecimento.

Busca-se com o planejamento energético, reunir a dimensão
tecnológica com uma análise política, econômica, social e, enfim,
ambiental da questão energética. Esta abordagem exige um esforço
transdisciplinar.

Pretendemos com esta publicação, reunir textos da comunidade do
nosso programa (professores, alunos e pesquisadores) e disponibilizá-
los a sociedade.

As contribuições serão analisadas por membros do conselho editorial
e caso sejam recomendadas, serão publicadas nos números posteriores
de nossa revista.

A periodicidade da publicação é quadrimestral e estimulamos a
comunidade do programa a enviar suas contribuições para análise.

Esperamos que com este novo veículo, tenhamos um canal adicional
de divulgações do conhecimento para a sociedade brasileira.

Atenciosamente,

Prof. Marco Aurélio dos Santos
Editor Executivo
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1Este artigo apresenta os resultados dos estudos desenvolvidos durante o projeto de pesquisa de pós-
doutorado do primeiro autor, R. L. N. Taylor-de-Lima, realizado no Programa de Planejamento Energético
(PPE) da COPPE/UFRJ, sob a supervisão dos professores L. F. L. Legey e  A. S. Szklo.
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INTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃO

Este trabalho apresenta os resultados de um estudo de metodologias para
avaliações de viabilidade técnico-econômica relacionadas ao desenvolvimento
das tecnologias de conversão de biomassa (especialmente bagaço de cana de
açúcar) em biocombustíveis ou bioprodutos, como as que são utilizadas nas
assim chamadas biorrefinarias. A ênfase do estudo se concentrou na avaliação
dos processos de síntese de Fischer-Tropsch – para a produção de nafta, diesel,
querosene de aviação (QAV), ou parafinas e lubrificantes – e de síntese
termoquímica para a produção de etanol e álcoois superiores.

A pesquisa discutida a seguir tomou por base estudos realizados
anteriormente pelo primeiro autor (D’AVILAet al, 2012), visando a avaliar, do
ponto de vista técnico-econômico, as tecnologias de conversão de biomassa em
desenvolvimento no Centro de Pesquisas e Desenvolvimento Leopoldo Américo
Miguez de Mello – CENPES – da Petrobras. Neste sentido, apresenta-se neste
artigoo desenvolvimento de modelos para a elaboração de estudos de viabilidade
técnica e econômica em condições de incerteza, que permitam representar de
forma robusta, ao longo do tempo, variáveis aleatórias como os preços da
biomassa, do diesel ou do etanol.

O texto apresenta a metodologia e os resultados de estudos de viabilidade
técnica e econômica, que enfocam as diferentes rotas tecnológicas que concorrem
pelo mesmo tipo de matéria prima – gás de síntese renovável ou, em última
instância, biomassa – estando organizado da seguinte forma. Na seção n.º 1,
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apresenta-se uma contextualização dos trabalhos desenvolvidos, descrevendo
seus principais objetivos e as linhas de ação em que se encaixam. Na seção n.º 2,
apresenta-se um estudo com o propósito de avaliar a viabilidade econômica do
processo Biomass-To-Liquids (BTL) para a rota tecnológica de produção de
querosene de aviação (bioQAV), nafta petroquímica (bioNafta), e diesel (diesel
verde) via síntese de Fischer-Tropsch. Este estudo toma por base metodologia
e exemplo utilizados por Swanson, R.M., et al. (2010),  registrados no relatório
sobre o tema publicado pelo NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do
Departamento de Energia dos EUA2, e em D’AVILA et al (2014), no qual são
apresentados os resultados de uma análise determinística.

Na seção n.º 3, estende-se o estudo apresentado na seção anteriorcom o
propósito de avaliar a viabilidade econômica do mesmo processo Biomass-To-
Liquids (BTL)em condições de incerteza. Parte-se do princípio de que os preços
de matérias primas, insumos e produtos de uma planta BTL oscilam no mercado
internacional, indicando a necessidade de um tratamento não determinístico,
por exemplo, por meio de processos estocásticos, que são modelos que
descrevem a evolução de uma variável aleatória ao longo do tempo. São discutidos
os fundamentos da modelagem estocástica utilizada, com ênfase na análise dos
processos estocásticos mais adequados para projetar os preços futuros de
insumos e produtos, por intermédio da Simulação de Monte Carlo. A seção n.º
3 é concluída com a apresentação dos resultados de estudos de caso, que se
basearam no problema analisado na seção n.º 2; tais estudos permitem estimar
o VPL médio do projeto BTL em condições de incerteza, tanto para a situação
em que os preços de mercado são acrescidos de um prêmio, quanto para aquela
outra situação em que são adotados preços de mercado sem acréscimo de prêmio.

Na sequência, é apresentado, na seção n.º 4, um estudo de viabilidade técnica
e econômica – com base na metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado
– para a rota tecnológica deprodução de etanol e álcoois superiores via síntese
termoquímica catalítica, rota que concorre com a da síntese de Fischer-Tropsch
pela mesma matéria prima, qual seja: o gás de síntese renovável ou, em última
instância, a biomassa. O estudo da seção n.º 4 introduz a metodologia e o exemplo
utilizados por Dutta, A., et al. (2011), registrados no relatório sobre o tema
publicado pelo NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do Departamento
de Energia dos EUA3. Considera-se para tanto uma planta para produzir etanol
e álcoois superiores pela rota termoquímica, considerada na citada referência,
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localizando-a no mesmo local de uma usina de açúcar e etanol de primeira geração
no Estado de São Paulo. Considera-se que a planta de etanol aproveita uma
disponibilidade de 2.000 toneladas de bagaço de cana (em base seca) por dia,
que são convertidos 1.560 toneladas de gás de síntese por dia e, em seguida, por
intermédio de síntese catalítica, em 699.000 litros/dia de etanol e 84.200 litros/
dia de álcoois superiores. Determina-se, com base nos preços de mercado de
matérias primas, insumos e produtos, o valor presente líquido (VPL) do projeto
e, ainda, o preço mínimo de venda do etanol (PMVE) que garante valores não
negativos de VPL.

Na seção n.º 5, estende-se o estudo realizado na seção anterior,com o objetivo
de avaliar a viabilidade econômica do processo produção de etanol e álcoois
superiores via síntese termoquímica catalíticaem condições de incerteza. Como
na seção n.º 3, parte-se do princípio de que os preços de matérias primas, insumos
e produtos de uma planta de etanol oscilam no mercado internacional, devendo
ser tratados por meio de processos estocásticos. São utilizados os mesmos
princípios de modelagem estocástica discutidos na seção n.º 3, concluindo-se
com a apresentação dos resultados de estudos de caso, que se basearam no
problema analisado na seção anterior. Tais estudos permitem estimar o VPL
médio do projeto em condições de incerteza, para preços de mercado,
demonstrando não ser necessário neste caso embutir um prêmio, a ser pago
sobre o preço do etanol, para tornar não negativo o VPL médio do projeto.

Por fim, na seção n.º 6, é apresentado um resumo dos principais resultados
alcançados ao longo do desenvolvimento do trabalho, assim como as
principais conclusões dos estudos até aqui realizados e as recomendações
para estudos futuros.

2Swanson, R. M., Satrio, J. A., Brown, R. C., Platon, A., Hsu, D. D., “Techno-Economic Analysis of
Biofuels Production Based on Gasification”, National Renewable Energy Laboratory, Technical Report
NREL/TP-6A20-46587, November 2010.
3Dutta, A., Talmadge, M., Hensley, J., et al., “Process Design and Economics for Conversion of
Lignocellulosic Biomass to Ethanol: Thermochemical Pathway by Indirect Gasification and Mixed Alcohol
Synthesis”, National Renewable Energy Laboratory, Technical Report NREL/TP-5100-51400, May 2011.
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2. ESTUDO DE VIABILID2. ESTUDO DE VIABILID2. ESTUDO DE VIABILID2. ESTUDO DE VIABILID2. ESTUDO DE VIABILIDADE TÉCNICADE TÉCNICADE TÉCNICADE TÉCNICADE TÉCNICA EA EA EA EA E
ECONÔMICECONÔMICECONÔMICECONÔMICECONÔMICA DE UMA PLA DE UMA PLA DE UMA PLA DE UMA PLA DE UMA PL ANTANTANTANTANTA PA PA PA PA PARAARAARAARAARA

PRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PELPRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PELPRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PELPRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PELPRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PEL AAAAA
SÍNTESE DE FISCHER-SÍNTESE DE FISCHER-SÍNTESE DE FISCHER-SÍNTESE DE FISCHER-SÍNTESE DE FISCHER-TROPSCHTROPSCHTROPSCHTROPSCHTROPSCH

Com o objetivo de avaliar a economicidade do processo Biomass-To-Liquids
(BTL), analisa-se nesta seção o caso de uma planta de produção de biocombustí-
veis pela rota da síntese de Fischer-Tropsch, na qual o gás de síntese renovável é
obtido a partir da gaseificação de bagaço de cana, apresentando-se também um
estudo inicial, realizado com o objetivo de avaliar a viabilidade técnica e econômica
da planta BTL por meio da metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado.

2.1 O Problema em Estudo

Para definir a planta BTL a ser estudada, tomam-se por base dados forneci-
dos no relatório do NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do Departa-
mento de Energia dos EUA (Swansonet al., 2010); considera-se no presente es-
tudo o aproveitamento de uma disponibilidade diária de 2.000 toneladas de ba-
gaço de cana de açúcar (em base seca), no Estado de São Paulo, que são conver-
tidas em 3.700 toneladas de gás de síntese por dia, para serem transformadas,
em seguida, por intermédio de síntese de Fischer-Tropsch e hidrobeneficiamento,
em 2.284 barris por dia de combustíveis líquidos (C5+). Esta vazão corresponde
a uma produção anual de 112.660.160 litros de combustíveis líquidos (ou
16.335.723 litros de bioQAV, 81.678.616 litros de diesel verde e 14.645.821 litros
de bio nafta), quando se considera que a planta BTL opera durante 7446 horas
ou 310,25 dias por ano.

O relatório do NREL reflete previsões recentes daquele laboratório para um
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4 Swanson, R. M., Satrio, J. A., Brown, R. C., Platon, A., Hsu, D. D., “Techno-Economic Analysis of
Biofuels Production Based on Gasification”, National Renewable Energy Laboratory, Technical Report -
NREL/TP-6A20-46587, November 2010.

5 Dutta, A., Talmadge, M., Hensley, J., et al., “Process Design and Economics for Conversion of
Lignocellulosic Biomass to Ethanol: Thermochemical Pathway by Indirect Gasification and Mixed Alcohol
Synthesis”, National Renewable Energy Laboratory, Technical Report  - NREL/TP-5100-51400, May 2011.

projeto do processo de produção de biocombustíveis com base em gaseificação
de biomassa, incluindo as últimas pesquisas e os últimos desenvolvimentos nas
áreas de gaseificação de biomassa, limpeza de gás de síntese e síntese de bio-
combustíveis (três áreas chaves do processo), além de incluir avanços em outras
áreas como integração energética e utilidades.

A operação da planta BTL analisada está dividida em sete grandes etapas
de processo, a saber: pré-tratamento da carga (Área 100), gaseificação da bio-
massa (Área 200), limpeza do gás (Área 300), síntese de combustíveis (Área
400), hidrocraqueamento e fracionamento (Área 500), cogeração (Área 600), e
separação de ar (Área 700), às quais se soma o offsite (Área 000). A análise
apresentada neste relatório adapta para a biomassa bagaço de cana o modelo
de avaliação técnico-econômica do NREL, desenvolvido em Swansonet al.

(2010) para o processo de conversão de resíduos de milho (cornstover) em gás
de síntese renovável e, posteriormente, em biocombustíveis por intermédio
de síntese de Fischer-Tropsch e hidrobeneficiamento.

GASEIFICAÇÃO DE BIOMASSA - PRODUÇÃO DE BIO-QAV - INVESTIMENTO DE CAPITAL ( CAPEX )

Investimento Total Custo de Aquisição ( US$ ) Custo Instalado ( US$ )

Área de Processo
Area 100: Prétratamento 10.049.464                                      22.676.317                                  
Area 200: Gaseificação 13.142.494                                      28.179.170                                  
Area 300: Limpeza do gás 11.123.329                                      29.308.536                                  
Area 400: Síntese de combustíveis 20.034.328                                      58.668.036                                  
Area 500: Hidrocraqueamento / Fracionamento 9.774.152                                        29.517.940                                  
Area 600: Cogeração 30.958.800                                      38.904.312                                  
Area 700: Separação de ar 12.421.000                                      19.465.392                                  
Área 000: Off-site 12.900.428                                      27.206.365                                  
ISBL ( Areas 100 - 500 ) 168.349.999                                 
OSBL ( Areas 600 - 700 ) 85.576.069                                  

Custo Total Instalado  ( CTI ) 120.403.995 253.926.068                                 
Custos Indiretos 107.159.556                                 

Custo de engenharia e construção (32% Custo Aquisição) 38.529.278                                  
Despesas de construção (34% Custo Aquisição) 40.937.358                                  
Taxas Legais e dos Contratadores (23% Custo Aquisição) 27.692.919                                  

Custos Diretos e Indiretos Totais ( CDIT ) 361.085.624                                 
Contingência                    ( 20% CDIT ) 72.217.125                                  

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 433.302.748                                 

TTTTTabela (2.1) – Produção de Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa –abela (2.1) – Produção de Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa –abela (2.1) – Produção de Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa –abela (2.1) – Produção de Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa –abela (2.1) – Produção de Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa –
Investimento de CapitalInvestimento de CapitalInvestimento de CapitalInvestimento de CapitalInvestimento de Capital
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Em Swansonet al. (2010), a metodologia adotada na avaliação utiliza a filoso-
fia da enésima planta industrial, pela qual a análise técnico-econômica em etapa
pré-comercial deve refletir o desempenho econômico da tecnologia empregada
em sua etapa madura de produção. Sendo assim, no projeto em tela, considera-
se que a planta BTL analisada é construída a partir de tecnologia já estabelecida;
admite-se que a planta de produção de biocombustíveis – composta pelas sete
áreas de processo mencionadas acima – apresenta os custos de capital (CAPEX)
extraídos deSwansonet al. (2010) e mostrados individualmente, em US$ de 2007,
na Tabela (2.1), para cada uma das áreas de processo.  A Tabela (2.1) mostra
ainda que o Investimento Fixo de Capital (IFC) na base United StatesGulf  Coast

(USGC) é igual a US$ 433.302.748 (quatrocentos e trinta e três milhões, trezen-
tos e dois mil, setecentos e quarenta e oito dólares americanos), valor este que,
depois de multiplicado por um fator de internação igual a 1,7843 (sugerido pelos
profissionais do grupo de engenharia de custos da Petrobras/Cenpes), fornece
o Investimento Fixo de Capital - Base Brasil (IFC-BR) igual a US$ 773.142.094
(setecentos e setenta e três milhões, cento e quarenta e dois mil, e noventa e
quatro dólares americanos).

De acordo com o relatório do NREL, essa importância deverá ser desembol-
sada ao longo dos dois anos e meio reservados para o período de construção da
planta, em parcelas correspondentes a 8% no primeiro ano, 60% no segundo ano
e 32% do valor total do IFC-BR no terceiro e último ano do período de constru-
ção. Seguindo Swansonet al. (2010), considera-se adicionalmente que 100% do
valor total do IFC-BR serão provenientes de capital próprio dos acionistas; além
disso, considera-se que durante o período do startup da planta, com duração pre-
vista para seis meses, a receita da comercialização dos produtos BTL ficará restrita
a 50% da receita regular desta, que os custos variáveis serão computados como
apenas 75% dos custos variáveis regulares da planta, e que os custos fixos já alcan-
çarão 100% dos custos fixos regulares da planta. Adicionalmente, na análise aqui
apresentada, os custos fixos totais serão repartidos, de tal forma que 60% do seu
valor total sejam lançados na rubrica “custo fixo” do fluxo de caixa do projeto,
enquanto os 40% restantes são lançados como despesas administrativas.

A metodologia de cálculo das receitas e dos custos operacionais do projeto
(OPEX) segue Swansonet al. (2010) e admite que a mudança da biomassa resíduos
de milho para bagaço de cana não tem impacto significativo sobre os fluxos de
insumos, produtos e utilidades consumidos ou produzidos. Sendo assim, para
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uma capacidade diária de processamento de 2.000 toneladas de bagaço de cana
(em base seca) – que, quando se considera um regime de operação de 7.446 horas
ou 310,25 dias por ano, equivalem a 620.500 toneladas de bagaço de cana por ano
ou a 155.125 toneladas de bagaço de cana por trimestre – conduz a uma produção
anual de biocombustíveis de 112.660.160 litros de combustíveis líquidos (C5+).

A receita da planta de biocombustíveis em estudo é calculada levando-se em
conta os volumes produzidos de cada um dos biocombustíveis individualmente,
multiplicando-os pelos preços correspondentes no mercado.  Mantendo-se a
mesma conversão adotada em Swansonet al. (2010), o processamento de 2.000
toneladas de biomassa (em base seca) por dia fornece 2.284 barris por dia ou
112.660.160 litros de combustíveis líquidos (C5+) por ano. De acordo com a
orientação de especialistas, uma planta Petrobras de biocombustíveis de segun-
da geração, a serem produzidos via gaseificação de biomassa, seguida por síntese
de Fischer-Tropsch e hidrobeneficiamento, deve ter como foco a maximização
da produção de querosene de aviação de fonte renovável (BioQAV). Com base
nessa premissa e nos rendimentos estimados pelos engenheiros de processamento
da gerência de processos de conversão de biomassa do Cenpes, os 112.660.160
litros de combustíveis líquidos (C5+) produzidos em um ano pela planta BTL
devem corresponder a uma produção de 60.047.865 litros por ano (53,3% vol)
de bioQAV, 27.489.079 litros por ano (24,4% vol) de diesel verde, e 25.123.216
litros por ano (22,3% vol) de bionafta.

2.2 Estudo da Viabilidade Econômica – Análise Determinística

Quando a abordagem da análise de viabilidade econômica é determinística, a
receita da planta de biocombustíveis é calculada considerando-se um único ce-
nário de preços; no caso em estudo, consideram-se preços constantes para os
produtos, calculados com base na paridade com a exportação e corrigidos para
US$ de 2007. Este cálculo toma como referência os preços CIF médios, no
terceiro trimestre de 2013, para o querosene de aviação (QAV), para o diesel e
para a nafta, na base USGC, preços estes fornecidos pela Administração de
Informações de Energia dos EUA (US-EIA, na sigla em inglês), principal agên-
cia do “USStatistical System”.

No caso do QAV, esse preço é igual a US$ 0,802 por litro ou a 2007 US$
0,873 por litro, do qual se descontam os custos de exportação, para se chegar ao
valor de 2007 US$ 0,842 por litro, estimativa para o preço FOB-BR do bioQAV
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Cabe acrescentar que na memória de cálculo do valor da receita anual bruta da
planta BTL, apresentada na Tabela (2.2), aparece uma parcela de receita relativa à
venda da energia elétrica gerada na planta BTL e não consumida no processo, que
fica disponível para ser comercializada no mercado atacadista de energia.

De acordo com o relatório do NREL (Swansonet al., 2010),  a planta BTL em
questão gera um total de 31,42 MW de potência, dos quais consome 15,06 MW

de exportação para a USGC. Para os demais combustíveis, tendo como base a
paridade com a exportação, chega-se aos valores de 2007 US$ 0,852 por litro,
para o preço do diesel de exportação, e de 2007 US$ 0,803 por litro, para o preço
da nafta de exportação. Sobre estes valores, considera-se o mesmo prêmio de
qualidade de 84,9%, adotado em Swansonet al. (2010), que leva aos valores finais
de US$ 1,557 por litro, para o preço do bioQAV, de US$ 1,575 por litro, para o
preço do diesel verde, e de US$ 1,485 por litro, para o preço da bionafta, preços
esses que são utilizados no cálculo da receita obtida com a venda de cada um dos
biocombustíveis. Utilizando-se esses valores de preços e os volumes de
biocombustíveis comercializados num ano típico de operação da planta, chega-
se a uma receita anual bruta de US$ 181.716.373, como indicado na Tabela (2.2).

TTTTTabela (2.2) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Receitas Bruta eabela (2.2) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Receitas Bruta eabela (2.2) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Receitas Bruta eabela (2.2) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Receitas Bruta eabela (2.2) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Receitas Bruta e
Operacional Líquida.Operacional Líquida.Operacional Líquida.Operacional Líquida.Operacional Líquida.

GASEIFICAÇÃO DE BIOMASSA - BIO-QAV -    RECEITAS DA COMERCIALIZAÇÃO DE PRODUTOS 

CENÁRIO

Itens Unidade Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Receita Bruta Anual 181.716.373  
Bio QAV 93.485.999    

Quantidade Litros 15.011.966    15.011.966    15.011.966    15.011.966    
Preço Unitário US$ / Litro 1,5569 1,5569 1,5569 1,5569

Diesel Verde 43.304.866    
Quantidade Litros 6.872.270      6.872.270      6.872.270      6.872.270      
Preço Unitário US$ / Litro 1,5753 1,5753 1,5753 1,5753

Bio Nafta 37.301.619    
Quantidade Litros 6.280.804      6.280.804      6.280.804      6.280.804      
Preço Unitário US$ / Litro 1,4847 1,4847 1,4847 1,4847

Produto 4 -                       
Quantidade Litros

Preço Unitário US$ / Litro

Energia Elétrica 7.623.889      
Quantidade MW.h 30.454            30.454            30.454            30.454            
Preço Unitário US$ / MW.h 62,59 62,59 62,59 62,59

( - ) Impostos -                       
Impostos

( = ) Receita Operac. Líquida Anual 181.716.373  

Ano 2

FASE OPERACIONAL
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Os dispêndios com insumos e utilidades também são considerados constantes
ao longo da vida do projeto e, com exceção da biomassa, são considerados iguais
aos adotados em Swanson et al. (2010). No caso da Biomassa, considera-se o
preço do bagaço de cana em base seca igual a US$14,53 (ou 2007 US$ 15,70) por
tonelada, tendo como referência os estudos realizados por D’AVILA et al. (2010)
e por SENNEJUNKER (2012) para a determinação do custo de oportunidade do
bagaço de cana, determinado pelo preço máximo que viabiliza a sua utilização
como matéria prima na cogeração de energia, tendo o preço de venda da energia

TTTTTabela (2.3.a) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.a) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.a) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.a) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.a) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo
VVVVVariável - Catalisadoresariável - Catalisadoresariável - Catalisadoresariável - Catalisadoresariável - Catalisadores

no processo, e exporta uma potência líquida de 16,36 MW. Considerando-se que
a planta BTL em estudo opera 7.446 horas por ano, é possível contabilizar no
cálculo da receita uma disponibilidade total de energia elétrica de 121.817 MW.h
por ano (ou 30.454 MW.h por trimestre) que estão disponíveis para serem
comercializados. O preço de venda da energia elétrica para a planta BTL em
estudo foi estimado em US$ 58,00 (ou R$ 135,58) por MW.h, tomando-se por
base o preço médio da energia gerada a partir de biomassa, ofertada no 16º leilão
de energia nova A-5, ocorrido em 29/08/2013, para projetos com entrega pre-
vista para janeiro de 2018. Em dólares de 2007, esse preço passa a ser igual a
US$ 62,59 por MW.h.Com esse preço de venda, chega-se a uma receita anual
bruta de US$7.623.889 pela comercialização de energia elétrica.

O detalhamento do cálculo do custo variável anual da planta BTL é mostra-
do na Tabela (2.3.b), para o quarto ano de operação, no qual o valor total calcu-
lado é de US$ 29.588.483, uma vez que ao valor total de US$ 22.331.114 são
acrescidos custos adicionais de US$ 7.257.369, relativos aos inventários de
catalisadores que são substituídos a cada três anos (vide Tabela (2.3.a)). Na Ta-
bela (2.3.c), é apresentado o “Custo Fixo Anual” da Planta BTL, considerado
igual ao adotado pelo NREL emSwansonet al. (2010).
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elétrica no mesmo nível já adotado anteriormente (US$ 58,00 por MW.h). Com
base nessas informações de preço e consumo da matéria prima biomassa, e dos
dispêndios com os demais insumos e utilidades, divulgados pelo NREL em
Swanson et al. (2010), procede-se ao cálculo do custo variável anual da planta
BTL, chegando-se a um valor total de US$ 29.588.483 para um ano típico.

TTTTTabela (2.3.b) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.b) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.b) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.b) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custoabela (2.3.b) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo
VVVVVariável de Produçãoariável de Produçãoariável de Produçãoariável de Produçãoariável de Produção
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TTTTTabela (2.3.c) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo Fabela (2.3.c) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo Fabela (2.3.c) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo Fabela (2.3.c) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo Fabela (2.3.c) – Biocombustíveis via Gaseificação de Biomassa – Custo Fixo de Produçãoixo de Produçãoixo de Produçãoixo de Produçãoixo de Produção

Com base nos valores de receitas, custos e despesas – obtidos como acima
exposto – monta-se o fluxo de caixa descontado do projeto em tela, que é mos-
trado na Tabela (2.4). No fluxo de caixa descontado da Tabela (2.4) são mostra-
dos os fluxos de caixa anuais do projeto ao longo de 25 anos, período conside-
rado pelosautores como adequado para a amortização do investimento em uma
planta industrial como a aqui estudada. O fluxo de caixa neste caso é desconta-
do a uma Taxa Mínima de Atratividade (TMA) igual a 9% ao ano (a.a.), valor
comumente adotado no Brasil para empreendimentos que seguem um viés de
sustentabilidade.

Analisando-se a Tabela (2.4), observa-se na coluna “Valor Presente” que o
projeto para produção de biocombustíveis pela síntese de Fischer-Tropsch apre-
senta “Receita Bruta” de US$ 1.743.245.476, “Custo Fixo” de US$ 43.847.995,
“Custo Variável” de US$ 243.161.436 e “Despesas Totais” (soma de despesas
comerciais, administrativas e financeiras) de US$ 49.494.572. Além disso, verifi-
ca-se que o projeto paga US$ 285.743.030 em “Tributos (IR + CSLL)” e
contabiliza um “Lucro Líquido” de apenas US$ 554.677.646.
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Após todas as considerações, e apesar dos elevados custos computados, o
Valor Presente Líquido (VPL) do projeto é positivo, de valor igual a US$
113.472.908, como consequência do robusto prêmio de 84,9% considerado, se-
guindo o relatório do NREL. A Taxa Interna de Retorno (TIR) para o mesmo
fluxo de caixa é de 10,8%, ou seja, maior do que a taxa mínima de atratividade
considerada de 9,0%.

Considerando-se, de outra forma, o prêmio sobre o preço dos biocombustíveis
como uma variável livre e buscando-se o valor deste prêmio que zera o VPL do
projeto chega-se a 59,2%, valor bem inferior ao prêmio adotado no cálculo
anterior. Os valores dos preços para os biocombustíveis calculados com o prê-
mio que zera o VPL do projeto costumam ser chamados de preços mínimos de
venda dos combustíveis.
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3. ESTUDO DE VIABILIDADE TÉCNICA E
ECONÔMICA DE UMA PLANTA PARA

PRODUÇÃO DE BIOCOMBUSTÍVEIS PELA
SÍNTESE DE FISCHER-TROPSCH EM

CONDIÇÕES DE INCERTEZA

Esta seção introduz a consideração de incertezas na metodologia de análise da
viabilidade técnica e econômica de uma planta para produção de biocombustíveis.
Discute-se primeiramente o processo estocástico de Ornstein-Uhlenbeck – aqui
chamado de Movimento de Reversão à Média (MRM) – para, em seguida, apre-
sentar a análise de viabilidade técnico-econômica propriamente dita.

3.1. Metodologia para Tratamento das Incertezas: O Movimento

de Reversão à Média

De acordo com HULL (2009, p. 259), qualquer variável cujo valor varia com
o tempo de uma forma aleatória, segue um processo estocástico – ou processo

aleatório. Em geral, no instante τ a variável (aleatória) é representada por X(t),

que é também denominada estado do processo nesse instante. No caso de
commodities – como o petróleo, seus derivados e o gás natural – os preços tendem
a estar relacionados com um preço de equilíbrio de longo prazo: se o preço de
um combustível, por exemplo, for muito elevado, as empresas do ramo ficam
muito capitalizadas, aumentando o investimento e a oferta futura. Preços eleva-
dos também tornam lucrativas produções marginais (de maiores custos), bem
como incentivam pesquisas de combustíveis alternativos e, a partir de determi-
nados níveis, viabilizam estes combustíveis. Por outro lado, preços muito baixos
têm o efeito inverso: desestimulam os investimentos, levando à redução da ofer-
ta futura, o que causa elevação de preços. Ou seja, no curto prazo, o preço de
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7O Processo de Wiener é assim denominado em homenagem a o matemático norte-americano
Norbert Wiener (1894 - 1964) que modelou formalmente o “Movimento Browniano”.

P(X(t+1)/X(1),X(2), ...X(t)) = P(X(t+1)/X(t))       (3.1)

(3.2)

(3.3)

uma commodity pode subir ou descer aleatoriamente; no longo prazo, no en-
tanto, este mesmo preço tende para um determinado valor de equilíbrio, que
costuma estar relacionado ao custo marginal de produção da commodity. Este
tipo de comportamento pode ser bem representado pelo modelo de reversão à
média de Ornstein-Uhlenbeck, aqui chamado simplesmente de Movimento de
Reversão à Média (MRM).

O processo estocástico de Ornstein-Uhlenbeck é um caso particular dos chama-
dos processos de Markov, cujo atributo fundamental é o de conter em X(t) toda
informação relevante para conhecer-se X(t+1). Mais formalmente, escreve-se:

O processo estocástico que segue um movimento de reversão à
médiaaritmético, inspirado no modelo de um parâmetro de SCHWARTZ (1997),
é representado pela equação:

 onde n  é a velocidade da reversão à média,  X  é o nível de equilíbrio ou
média de longo prazo, o  é a volatilidade, e  dz(t)  representa o incremento de um
processo de Wiener7 , dado pela expressão:

na qual os          são variáveis aleatórias independentes e identicamente
distribuídas (i.i.d.) descritas pela distribuição normal padrão, ou seja,             N(0,1)

O MRM é um processo de Markov, apesar de seus incrementos não serem
independentes, uma vez que o valor do incremento em t depende da diferença
entre e; além disso, quanto mais distante estiver  de seu valor médio, maior será
a impulsão para a variável retornar para o seu nível de equilíbrio. Porém, deve-se
ressaltar que, como há incerteza no processo, o valor de pode caminhar na dire-
ção oposta à tendência de reversão.

Considerando-se X
0
 = X(0), as propriedades estatísticas do Movimento de

Reversão à Média (MRM) são caracterizadas pelo valor esperado E[ Xt
 
] da

variável X(t) no instante t e pela sua variância  Var [X
t 
] dados respectivamente

dX(t) = n(X - X(t) d(t) + o dz (t)

d (t)dz (t) =
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Como consequência, o valor da variável no X(t) instante t é determinado pela
expressão:

por:

(3.10)f
i 
(Xi;X;n;o )  =

= (2   )-1/2 [ ( 1- e-2n(ti -ti-1) )]-1/2. exp [- ]
(X

i
 - X - (X

i-1
 - X )e-n(ti -ti-1))2

1- e -2n(ti -ti-1)

Analisando as expressões (3.4.a) e (3.4.b), pode-se observar que para valores
altos da velocidade de reversão                   a variância do processo tende à zero,
o que indica que  X nunca se desvia de X ;no outro extremo, se a velocidade de
reversão tende a zero               , a expressão para a variância se resume a o2 t o que
corresponde à variância de um outro processo estocástico muito utilizado: o
movimento geométrico Browniano, que não apresenta reversão a uma média de
longo prazo. Sendo assim, a variância de um movimento de reversão à média
(MRM) tende a crescer inicialmente e depois a se estabilizar.

Os parâmetros X ,  n e o  para a modelagem das trajetórias de preços pelo
Movimento de Reversão à Média (MRM) são estimados, de acordo com FRAN-
CO (2013), pela maximização da função de verossimilhança: considera-se que o
processo de Ornstein-Uhlenbeck, definido em (3.2), é um modelo Gaussiano
no sentido de que, dados X

0 
e t, a variável X(t)segue uma distribuição normal

com média e variância dadas por (3.4.a) e (3.4.b); sendo assim, para t
i-1

< t
i
, a

densidade condicional f
i  
de X

i 
= X

ti
, relativa a X

i -1
= X

ti-1
, pode ser expressa por

8

(ng0)

(ng    )

E [X
t 
|X

0
] = X + (X

0 
– X)e –nt                                                                        (3.4.a)

   (3.4.b)Var [X
t
 I X

0
] =        ( 1- e-2nt )

2
o

n2

2
o

n2
o

n2
II

(3.5)X (t) = X
0
 e-nt + X (1 - e-nt) +     

t

2(1-e-2nt)
EEEEE

o

n2
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Em seguida, tomando-se o logaritmo neperiano de
chega-se, após algumas manipulações algébricas, à forma logarítmica da
função de verossimilhança

As condições de primeira ordem para a maximização de (3.12), expressas nas
equações (3.13), levam à solução de um sistema de equações não-lineares.

(3.12)

A solução do sistema de equações (3.13) leva à determinação dos parâmetros
, que maximizam a função de verossimilhança na sua forma

logarítmica. Esta solução pode ser obtida por intermédio de uma grande varie-
dade de métodos numéricos; no entanto, no presente estudo preferiu-se seguir
o enfoque adotado por FRANCO (2013), no qual a busca numérica é simplificada
por algumas manipulações analíticas das condições de primeira ordem. Com a
primeira das condições de primeira ordem, escreve-se

(3.13A)

(3.13B)

(3.13C)

L(X
1
,...,X

n
;X;n;O)

(3.11)L(X
1
,...,X

n
;X,n,O)=

Considerando-se n+1 observações independentes X
0
, X

1
, ..., X

n 
do

processo X(t), relativas aos instantes t
0
,t

1
, ...,t

n
, e as respectivas densida-

des condicionais f
i
(X

i
IX

i-1
;X,n,o), relativas aos instantes t

1
, ...,t

n
, tem-se

a função de verossimilhança dada por
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que se anula para  ; assim chega-se à seguinte expressão para o parâmetro 

cuja solução leva à seguinte expressão para o parâmetro   associado ao máxi-
mo da verossimilhança.

Em seguida, considera-se a segunda condição de primeira ordem

(3.15)

(3.14)

(3.16)

(3.17)

(3.18)

No seguimento, adota-se o enfoque proposto por FRANCO (2013) para a
solução do problema de determinação de parâmetros via maximização da ve-
rossimilhança; substituem-se as expressões (3.15) e (3.17) em (3.12), chegando-
se à formulação do problema da determinação do parâmetro   que maximiza
a função
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8 E[f(X)] = f [E(X)] se e somente se f(.) é linear. Como exp(X) é não linear, a igualdade não se aplica.

Uma vez conhecidos os processos estocásticos adequados e os parâmetros
apropriados para a projeção dos preços futuros de insumos e produtos, estão
estabelecidas as condições para a realização de simulações que levem ao cálculo
do valor presente líquido (VPL) do projeto em condições de incerteza. A técni-
ca utilizada foi a Simulação de Monte Carlo, seguindo-se a seguinte sequência
lógica de operações: (i) construção de um modelo básico de avaliação dos fluxos
de caixa futuros, provocados pelo investimento em questão; (ii) sorteio do valor
da variável aleatória normalmente distribuída, que será utilizada na definição
dos parâmetros a serem empregados na simulação de um particular cenário; (iii)
cálculo do VPL do investimento para o cenário definido em (ii); (iv) repetição
desta sequência de operações para um dado número de diferentes cenários, de
modo a obter-se a distribuição de probabilidades do VPL (histograma) do in-
vestimento em função dos cenários simulados.

Pela segunda maneira, assegura-se que tanto P = exp( X ) quanto E [P(t)] =

exp(E[X(t)]) , mas a relação entre X e P fica um pouco mais complicada, sendo
dada pela expressão:

(3.19)P(t) = exp{X(t) - (0,5)Var[X(t)]} = exp [X(t)- (1 - e-2nt)]

O problema da maximização de V     pode ser resolvido numericamente,
com simplicidade, por intermédio do algoritmo do gradiente reduzido generali-
zado (GRG).  No entanto, para que isso seja possível, é preciso determinar a
série histórica dos valores ,                a partir dos valores conhecidos               da
série histórica de preços.

Segundo DIAS (2005), existem pelo menos duas maneiras de relacionar a
variável estocástica  X   com a variável de real interesse P  . A primeira é com a
simples expressão X(t) = 1nP (t), que apresenta como desvantagem o fato de
que, neste caso,                        , uma vez que

X
i
 = X

ti
P

i
 = P

ti

P = exp( X )

P = E [exp( P(t))] = exp(E[X(t)] = exp (X)8
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3.2.Estudo da Viabilidade Econômica – Análise Estocástica

Com o objetivo de aprofundar a avaliação da economicidade do processo
Biomass-To-Liquids (BTL), retoma-se nesta seção o caso da planta de produção
de biocombustíveis pela rota da síntese de Fischer-Tropsch analisada nas seções
(2.1) e (2.2), na qual o gás de síntese renovável era obtido a partir da gaseificação
de bagaço de cana; apresenta-se um estudo baseado na metodologia descrita na
seção (3.1), conduzido com o objetivo de avaliar a viabilidade técnica e econô-
mica da planta BTL em condições de incerteza.

No primeiro exercício realizado, foram adotados como preços iniciais P
o
 para

biomassa bagaço de cana e energia elétrica, na modelagem estocástica, os mes-
mos valores de preço adotados na análise determinística apresentada na seção
(2.2), a saber: US$14,53 (ou 2007 US$ 15,70) por tonelada em base seca, para o
bagaço de cana, e US$ 58,00 (ou 2007 US$ 62,59) por MW.h, para a energia
elétrica. Os valores dos preços iniciais dos biocombustíveis líquidos considera-
dos na modelagem estocástica foram também aquelesutilizados na análise da
seção (2.2), baseados na paridade com a exportação:preços CIF na base USGC,
fornecidos pela Administração de Informações de Energia dos EUA (US-EIA),
corrigidos para dólares de 2007, edescontados dos custos de exportação para se
chegar aos preços dos biocombustíveis no mercado interno brasileiro, a saber:
US$ 0,842 por litro, para o bioQAV, US$ 0,852 por litro, para o diesel verde e
US$ 0,803 por litro, para a bionafta petroquímica. Sobre estes valores, conside-
rou-se um prêmio 59,2%, igual ao prêmio mínimo de qualidade encontrado na
análise determinística da seção (2.2), que levou aos valores finais de preços de
US$ 1,340 por litro, para o bioQAV, de US$ 1,356 por litro, para o diesel verde,
e de US$ 1,278 por litro, para a bionafta.

Os demais parâmetros– média de longo prazo, velocidade de reversão à
média e volatilidade–, que são apresentados na Tabela (3.1), foram estimados
com base na metodologia desenvolvida por FRANCO (2012) e descrita ante-
riormente, tendo sido utilizadas as séries históricas de preços mostradas nos
gráficos das Figuras (3.1), (3.2), (3.3) e (3.4), deflacionadas para US$ de 2007
por intermédio do deflator implícito de preços do PIB dos EUA (“The GDP
implicitprice deflator”).
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FFFFFigura (3.1) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Querosene deigura (3.1) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Querosene deigura (3.1) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Querosene deigura (3.1) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Querosene deigura (3.1) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Querosene de
Aviação (1990 – 2013)Aviação (1990 – 2013)Aviação (1990 – 2013)Aviação (1990 – 2013)Aviação (1990 – 2013)

TTTTTabela (3.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média (MRM) –abela (3.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média (MRM) –abela (3.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média (MRM) –abela (3.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média (MRM) –abela (3.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média (MRM) –
PPPPParâmetrosarâmetrosarâmetrosarâmetrosarâmetros

         ( 2007 USD )          ( 2007 USD )   

Nafta 0,803 1,9104 0,05645 32,106%
Diesel 0,852 1,8316 0,06860 30,761%
Querosene de Aviação 0,842 3,5621 0,04283 26,659%
Energia Elétrica 62,59 64,5080 1,21370 49,247%
Biomassa de Bagaço de Cana 15,70 16,1824 1,21370 49,247%
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FFFFFigura (3.2) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para “Ultra-LowSulfurigura (3.2) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para “Ultra-LowSulfurigura (3.2) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para “Ultra-LowSulfurigura (3.2) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para “Ultra-LowSulfurigura (3.2) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para “Ultra-LowSulfur”””””
Diesel (1996 – 2013)Diesel (1996 – 2013)Diesel (1996 – 2013)Diesel (1996 – 2013)Diesel (1996 – 2013)

FFFFFigura (3.3) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Gasolina Comumigura (3.3) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Gasolina Comumigura (3.3) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Gasolina Comumigura (3.3) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Gasolina Comumigura (3.3) – Série Histórica de Preços FOB – Base USGC – para Gasolina Comum
(1990 – 2013)(1990 – 2013)(1990 – 2013)(1990 – 2013)(1990 – 2013)
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Com o modelo assim constituído, realizou-se a simulação de Monte Carlo
para 300 diferentes cenários de trajetórias de preços para a biomassa bagaço de
cana, para os biocombustíveis, e para a energia elétrica, os quais são mostrados
nas Figuras (3.5). Nas Figuras (3.6), são apresentadas as trajetórias de preços
correspondentes a um particular cenário escolhido, que apresentou VPL positi-
vo: o cenário de número 252. Nas Tabelas (3.2), apresenta-se o fluxo de caixa
descontado correspondente ao mesmo cenário de número 252.

FFFFFigura (3.5.a) – Tigura (3.5.a) – Tigura (3.5.a) – Tigura (3.5.a) – Tigura (3.5.a) – Trajetórias de preços para o BioQArajetórias de preços para o BioQArajetórias de preços para o BioQArajetórias de preços para o BioQArajetórias de preços para o BioQAV (300 Cenários)V (300 Cenários)V (300 Cenários)V (300 Cenários)V (300 Cenários)

FFFFFigura (3.4) – Série Histórica de Preços– Base NEPOOL (New England) – paraigura (3.4) – Série Histórica de Preços– Base NEPOOL (New England) – paraigura (3.4) – Série Histórica de Preços– Base NEPOOL (New England) – paraigura (3.4) – Série Histórica de Preços– Base NEPOOL (New England) – paraigura (3.4) – Série Histórica de Preços– Base NEPOOL (New England) – para
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FFFFFigura (3.5.b) – Tigura (3.5.b) – Tigura (3.5.b) – Tigura (3.5.b) – Tigura (3.5.b) – Trajetórias de preços para o Diesel Vrajetórias de preços para o Diesel Vrajetórias de preços para o Diesel Vrajetórias de preços para o Diesel Vrajetórias de preços para o Diesel Verde (300 Cenários)erde (300 Cenários)erde (300 Cenários)erde (300 Cenários)erde (300 Cenários)

FFFFFigura (3.5.c) – Tigura (3.5.c) – Tigura (3.5.c) – Tigura (3.5.c) – Tigura (3.5.c) – Trajetórias de Preços para a BioNafta  ( 300 Cenários )rajetórias de Preços para a BioNafta  ( 300 Cenários )rajetórias de Preços para a BioNafta  ( 300 Cenários )rajetórias de Preços para a BioNafta  ( 300 Cenários )rajetórias de Preços para a BioNafta  ( 300 Cenários )
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O resumo da simulação de Monte Carlo é mostrado na Tabela (3.3), onde são
encontrados os valores máximos, mínimos e médios para receita bruta, custo fixo,
custo variável, despesas outras, tributos, lucro líquido, investimento fixo de capital,
assim como para o valor presente líquido (VPL) do projeto. O resultado desta
simulação indica um VPL médio positivo para o projeto, igual a 2007 US$ 776
milhões, num contexto em que, para 286 dos 300 cenários considerados, foram
encontrados valores positivos para o VPL ou, dito de outra forma, que a probabi-
lidade de se encontrar um VPL negativo é de apenas 4,7%. É importante lembrar
que, na análise determinística apresentada na seção (2.2), para o mesmo prêmio de
59,2% pago sobre os preços dos biocombustíveis, obtinha-se VPL=0. No sentido
de ilustrar a distribuição de resultados obtidos nos diferentes cenários da simula-
ção, a Figura (3.7) apresenta o histograma do VPL do projeto.

Cenário

Receita Custo Custo Despesas Tributos Lucro Investimento VPL Cenários
Bruta Fixo Variável Outras ( IR + CSLL ) Líquido Fixo de Capital Positivos

Mínimo 170 44 204 25 0 320 773 745 286

Máximo 8.428 44 270 153 2.007 3.896 773 3.376 Risco
Média 3.084 44 243 70 631 1.223 773 776 4,7%

1 170 44 204 25 0 320 773 745 0
2 1.728 44 229 49 286 555 773 115 1
3 1.931 44 252 52 332 644 773 204 1
4 2.711 44 253 64 532 1.033 773 588 1
5 1.530 44 233 46 233 453 773 12 1
6 4.581 44 241 93 1.016 1.973 773 1.514 1

Itens

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR SIMULAÇÃO ( MM US$ ) Executar Análise Econômica

295 2.880 44 237 67 580 1.126 773 684 1
296 2.636 44 238 63 517 1.003 773 561 1
297 1.909 44 242 52 329 638 773 196 1
298 4.547 44 249 93 1.006 1.952 773 1.485 1
299 1.884 44 249 52 321 622 773 173 1
300 191 44 204 26 0 303 773 730 0
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Histograma do VPL

TTTTTabela (3.3) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.3) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.3) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.3) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.3) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –
Prêmio de 59,2%Prêmio de 59,2%Prêmio de 59,2%Prêmio de 59,2%Prêmio de 59,2%

FFFFFigura (3.) – Simulação de Monte Carlo – 300 Cenários – Histograma do VPLigura (3.) – Simulação de Monte Carlo – 300 Cenários – Histograma do VPLigura (3.) – Simulação de Monte Carlo – 300 Cenários – Histograma do VPLigura (3.) – Simulação de Monte Carlo – 300 Cenários – Histograma do VPLigura (3.) – Simulação de Monte Carlo – 300 Cenários – Histograma do VPL
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Cenário

Receita Custo Custo Despesas Tributos Lucro Investimento VPL Cenários
Bruta Fixo Variável Outras ( IR + CSLL ) Líquido Fixo de Capital Positivos

Mínimo 133 44 200 25 0 345 773 769 202

Máximo 5.833 44 273 113 1.338 2.596 773 2.143 Risco

Média 1.933 44 243 52 335 648 773 210 32,7%
1 133 44 200 25 0 345 773 769 0
2 1.260 44 239 42 162 315 773 120 0
3 1.225 44 243 41 152 296 773 139 0
4 2.310 44 235 58 434 842 773 394 1
5 1.933 44 242 52 335 650 773 202 1
6 1.397 44 247 44 196 380 773 51 0

Itens

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR SIMULAÇÃO ( MM US$ ) Executar Análise Econômica

295 3.163 44 245 71 651 1.263 773 819 1
296 1.955 44 269 53 333 647 773 199 1
297 1.894 44 248 52 323 627 773 191 1
298 1.854 44 239 51 315 612 773 180 1
299 804 44 222 35 50 96 773 334 0
300 210 44 200 26 0 286 773 713 0

E [ VPL ] =  US$ 210  MM

TTTTTabela (3.4) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.4) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.4) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.4) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –abela (3.4) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários –
Prêmio de 0%Prêmio de 0%Prêmio de 0%Prêmio de 0%Prêmio de 0%

Em um segundo exercício realizado, considerou-se novamente a simulação de
Monte Carlo para 300 diferentes cenários de trajetórias de preços, sendo que desta
vez considerou-se um prêmio nulo a ser pago sobre os preços dos biocombustíveis.
O resultado desta simulação forneceu novamente um VPL médio positivo para o
projeto – desta feita igual a 2007 US$ 210 milhões – num contexto em que 202 dos
300 cenários considerados apresentaram valores positivos para o VPL, ou seja: a
probabilidade de ocorrer um VPL negativo é de 32,7%.

O resumo desta simulação de Monte Carlo, que fornece um VPL médio
ainda positivo, quando é retirado o prêmio pago sobre o preço dos
biocombustíveis, é mostrado na Tabela (3.4); mais uma vez são apresentados os
valores máximos, mínimos e médios para receita bruta, custo fixo, custo variá-
vel, despesas outras, tributos, lucro líquido, investimento fixo de capital, assim
como para o valor presente líquido (VPL) do projeto. Dos resultados das análi-
ses, é possível concluir que, mesmo sem se pagar um prêmio sobre os preços de
mercado dos biocombustíveis, o projeto de produção de biocombustíveis via
gaseificação de biomassa, seguida de síntese de Fischer-Tropsch e de
hidrobeneficiamento, pode ser considerado economicamente viável.
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Com o objetivo de avaliar a economicidade de outro processo Biomass-To-
Liquids (BTL), analisa-se nesta seção o caso de uma planta de produção de etanol
pela rota termoquímica, na qual o gás de síntese renovável é também obtido a
partir da gaseificação de bagaço de cana. Tomam-se por base dados fornecidos no
relatório do NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do Departamento de
Energia dos EUA (Dutta, A., et al., 2011); considera-se o estudo de viabilidade
técnica e econômica de um empreendimento BTL para o aproveitamento de uma
disponibilidade de 2.000 toneladas de bagaço de cana (em base seca) por dia, no
Estado de São Paulo, que são convertidos, primeiramente, em 1.560 toneladas de
gás de síntese por dia e, em seguida, por intermédio de síntese catalítica, em 699.000
litros/dia de etanol e 84.200 litros/dia de álcoois superiores.

O relatório do NREL reflete as mais recentes previsões daquele laboratório
para um projeto do processo de produção de etanol por rota termoquímica,
incluindo as últimas pesquisas e os últimos desenvolvimentos nas áreas de
gaseificação de biomassa, de limpeza do gás de síntese e de síntese de álcoois
(três áreas chaves do processo), além de incluir avanços em outras áreas como
integração energética e utilidades. Uma restrição foi incorporada ao projeto em
Duttaet al. (2011), de modo a impor a condição de que o processo fosse neutro
em relação à produção e à utilização de energia elétrica. Por esta razão, a energia
elétrica não irá aparecer nem nos custos de operação, como insumo, nem dentre
as receitas, como produto a ser comercializado.

Como o calor e a energia requeridos pelo processo não podem ser forneci-
dos somente pela combustão do coque formado no processo de gaseificação,

4. ESTUDO DE VIABILIDADE TÉCNICA E
ECONÔMICA DE UMA PLANTA PARA PRODUÇÃO

DE ETANOL PELA  ROTA TERMOQUÍMICA
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Duttaet al. (2011) consideraram que certa quantidade de gás de síntese deve ser
deslocada da produção de combustíveis líquidos para a geração de calor e energia.
Sendo assim, essa opção torna o processo autossuficiente em termos de energia,
mas diminui o rendimento global da produção de combustíveis líquidos.

A operação da planta BTL analisada está dividida em sete grandes etapas de
processo, a saber: manejo e secagem da carga (Área 100); gaseificação da biomassa
(Área 200); limpeza do gás (Área 300); síntese de álcoois (Área 400); separação de
álcoois (Área 500); geração de vapor e energia (Área 600); e resfriamento de água
e outras utilidades (Área 700). Dentre estas, as principais são descritas a seguir.

Na etapa de manejo e secagem da carga (Área 100), a biomassa é seca até
atingir um teor de umidade de 10% em peso, pelo uso dos gases liberados na
combustão do coque – formado na etapa de gaseificação – e da regeneração do
catalisador de reforma do alcatrão. Na etapa de gaseificação (Área 200), a biomassa
é gaseificada indiretamente: o calor para a reação de gaseificação é fornecido
pela circulação de areia e olivina9 sintética, que é pré-aquecida em combustor de
coque e alimentada no gaseificador.

O gaseificador adotado é do tipo de leito fluidizado circulante, e a biomassa
é alimentada em seu interior por meio de transportadores e alimentadores. Em
seguida injeta-se vapor para estabilizar o escoamento da biomassa e da olivina
no interior do gaseificador, onde a biomassa se decompõe em uma mistura de
gás de síntese (CO, H2, CO2, CH4, etc.), alcatrão, coque sólido – que contém o
carbono residual da biomassa – e de coque depositado sobre a areia e a olivina.
Na saída do gaseificador, ciclones separam o coque, a areia e a olivina do gás de
síntese: os sólidos fluem para o combustor, onde o coque é queimado em ar em
leito fluidizado, resultando areia e olivina a temperaturas superiores a 982°C.
Depois de separadas, a areia e a olivina fluem de volta para o gaseificador, com-
pletando assim o ciclo da gaseificação.

A etapa seguinte, de limpeza do gás (Área 300), é definida em Duttaet al.
(2011) como sendo uma etapa de reforma de alcatrão, metano e outros
hidrocarbonetos, seguida por resfriamento rápido e lavagem do gás de síntese,
para colocá-lo nas condições exigidas pelas operações a jusante. Ocorre tam-

9Olivina é um silicato de magnésio calcinado, composto principalmente por enstatita (MgSiO3), forsterita
(Mg2SiO3), e hematita (Fe2O3); uma pequena quantidade de óxido de magnésio (MgO) é adicionado à
olivina fresca para prevenir a formação de aglomerações de tipo vidro, que surgem da interaço do potássio da
biomassa com silicatos.
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bém reação de deslocamento gás-água no interior do reformador, que faz com
que alcatrão, metano, e outros hidrocarbonetos leves sejam transformados em
gás de síntese, em um sistema catalítico de leito fluidizado circulante, que se
assemelha ao sistema de um reator de craqueamento catalítico fluido (FCC) de
pequena escala, no qual as operações de reforma e regeneração são levadas a
cabo em leitos separados.  O gás de síntese reage com o catalisador de reforma
de alcatrão, o qual é então separado do gás de síntese efluente em um ciclone; do
ciclone, o catalisador gasto flui para o vaso de regeneração de catalisador, onde
o coque residual das reações de reforma é removido do catalisador por combus-
tão. O catalisador quente é separado do gás combustível exausto no ciclone do
regenerador, retornando para o reator de reforma de alcatrão, onde fornece a
energia necessária às reações de reforma. Um adicional de gás de síntese e gases
que não reagiram no reator de síntese de álcoois são também submetidos a
combustão no regenerador para complementar o fornecimento do calor neces-
sário à reação endotérmica de reforma.

Na etapa de síntese de álcoois (Área 400), o gás de síntese resfriado e à baixa
pressão é admitido em um sistema de compressão centrífugo de seis estágios,
onde a sua pressão é incrementada em aproximadamente 207 bares: o gás de
síntese pressurizado é então alimentado no lado dos tubos de dois reatores
tubulares verticais de síntese (do tipo casco e tubo), que operam em paralelo;
nestes um catalisador de síntese de álcoois, a base de sulfeto de molibdênio,
compõe o leito fixo que promove reações de conversão de parte do gás de sínte-
se em produtos oxigenados e hidrocarbonetos, a uma temperatura em torno de
300°C. O calor gerado nas reações altamente exotérmicas é removido pela gera-
ção de vapor no lado do casco dos reatores tubulares.

O efluente dos reatores de síntese – mistura de álcoois, subprodutos gasosos
(como CO2 e metano), e gás de síntese não convertido – é resfriado através de
troca de calor com outras correntes do processo. Quando se resfriam, álcoois e
água condensam-se e são enviados para a etapa seguinte de separação e purifica-
ção de álcoois (Área 500); o gás de síntese não convertido e os subprodutos
gasosos, gerados na etapa de síntese de álcoois, são direcionados para uma seção
de remoção de gases ácidos (H2S e CO2), de onde são re-comprimidos e
reciclados para os reatores de síntese de álcoois.

Na etapa seguinte, de separação e purificação de álcoois (Área 500), os álco-
ois crus resfriados são despressurizados e separados dos gases em um tambor
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de “flash”: os gases gerados são reciclados para o reator de reforma de alcatrão;
a corrente líquida despressurizada é, então, desidratada por meio de um sistema
de peneira molecular. A jusante da peneira molecular, a corrente de álcoois desi-
dratados é alimentada em uma coluna de destilação, que separa o metanol e o
etanol dos álcoois de maior peso molecular: a corrente de topo da coluna de
destilação do álcool cru é fracionada em uma segunda coluna, na qual são obti-
das uma corrente de metanol cru e uma corrente de produto etanol, que atende
as especificações ASTM de etanol combustível.

TTTTTabela (4.1) – Etanol Tabela (4.1) – Etanol Tabela (4.1) – Etanol Tabela (4.1) – Etanol Tabela (4.1) – Etanol Termoquímico – Investimento de Capitalermoquímico – Investimento de Capitalermoquímico – Investimento de Capitalermoquímico – Investimento de Capitalermoquímico – Investimento de Capital

Investimento Total Custo de Aquisição ( US$ ) Custo Instalado ( US$ )

Área de Processo
Area 100: Manejo e secagem da carga
Area 200: Gaseificação 43.250.000                                 
Area 300: Limpeza do gás 26.940.000                                 
Area 400: Síntese de alcoóis 150.540.000                               
Area 500: Separação de alcoóis 20.310.000                                 
Area 600: Geração de vapor e energia 45.840.000                                 
Area 700: Resfriamento de água e outras utilidades 9.560.000                                   
ISBL ( Areas 100 - 500 ) 241.040.000                               
OSBL ( Areas 600 - 700 ) 55.400.000                                 

Custo Total Instalado ( excluída Area 100 ) ( CTI ) 0 296.440.000                               
Outros Custos Diretos

Terreno ( não é depreciado )     1.610.000                                   
Preparação do site                              ( % do ISBL ) 4,0% 9.641.600                                   

Custo Direto Total ( CDT ) 307.691.600                               
Custos Indiretos                ( % do CDT sem Terreno ) 183.648.960                               

Despesas rateadas             10,0% 30.608.160                                 
Taxa de construção e escritório    20,0% 61.216.320                                 
Despesas de campo                         10,0% 30.608.160                                 
Contingência do projeto                  10,0% 30.608.160                                 
Outros custos (partida, licenças, etc.)  10,0% 30.608.160                                 

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 491.340.560                               

ETANOL TERMOQUÍMICO - INVESTIMENTO DE CAPITAL ( CAPEX )

A análise apresentada nesta seção 4 adapta para a biomassa bagaço de cana o
modelo de avaliação técnico-econômica do NREL, desenvolvido em Duttaet al.
(2011) para o processo de conversão da biomassa madeira em gás de síntese
renovável e, posteriormente, em álcoois combustíveis por síntese catalítica. Em
Duttaet al. (2011) – assim como em Swanson et al. (2010),para o caso analisado
na seção 2 de uma planta de produção de biocombustíveis pela rota da síntese
de Fischer-Tropsch – a metodologia adotada na avaliação utiliza a filosofia da
enésima planta industrial, pela qual a análise técnico-econômica em etapa pré-
comercial deve refletir o desempenho econômico da tecnologia empregada em
sua etapa madura de produção.
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Sendo assim, no projeto em tela considera-se que a planta BTL analisada
é construída a partir de tecnologia já estabelecida. Admite-se que a planta de
produção de etanol é composta por sete áreas de processo, para as quais os
custos de capital (CAPEX) são discriminadosem US$ de 2007 na Tabela
(4.1), individualmente para cada uma das áreas de processo.  No caso da
Área 100, de manejo e secagem da carga, os custos de capital são considera-
dos nulos por terem sido incorporados ao custo da matéria prima. A Tabela
(4.1) mostra ainda que o Investimento Fixo de Capital (IFC) na base United

StatesGulf  Coast (USGC) é igual a US$ 491.340.560 (quatrocentos e noventa
e um milhões, trezentos e quarenta mil, quinhentos e sessenta dólares ame-
ricanos), valor este que, depois de multiplicado por um fator de internalização
igual a 1,7843 (sugerido pelos profissionais do grupo de engenharia de cus-
tos do Cenpes), fornece o Investimento Fixo de Capital - Base Brasil (IFC-
BR) igual a US$ 876.698.961.

De acordo com o NREL, essa importância deverá ser desembolsada ao
longo dos três anos reservados para o período pré-operacional do projeto,
em parcelas correspondentes a 8% no primeiro ano, 60% no segundo ano e
32% do valor total do IFC-BR no terceiro e último ano do período pré-
operacional. Seguindo Duttaet al. (2011), considera-se adicionalmente que
40% do valor total do IFC-BR serão provenientes de capital próprio dos
acionistas, enquanto que os 60% restantes serão financiados em 10 anos, a
uma taxa de juros de longo prazo igual a 8% ao ano10.

A metodologia de cálculo de receitas e dos custos operacionais do proje-
to (OPEX) segue Duttaetal. (2011) e admite, de acordo com DA SILVA
(2013), que a mudança da biomassa para bagaço de cana não tem impacto
significativo sobre os fluxos de insumos, produtos e utilidades consumidos
ou produzidos. Sendo assim, para uma capacidade de processamento de 2.000
toneladas de bagaço de cana (em base seca) por dia (o que equivale a 175.208
ton / trimestre ou 183.718 lb / h), em regime de operação de 8.410 h/ano
(ou 350 dias/ano), considera-se que a planta de produção de etanol via rota
termoquímica produz por trimestre 61.644.583 litros de etanol (51.000 lb /
h) e 7.793.809 litros de álcoois superiores (6.448 lb / h).

10 A Tabela (4.7), que detalha o fluxo de caixa descontado do projeto, apresenta também detalhes do cálculo
do financiamento, explicitando as parcelas de pagamento de juros e de amortização do principal da dívida.
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11 Fonte: Ministério de Minas e Energia (MME), Secretaria de Petróleo, Gás Natural e Combustíveis Renováveis,
Boletim Mensal dos Combustíveis Renováveis, N.º 57, outubro, 2012.

 

FFFFFigura (4.1) – Preço do Etanol Anidro no Produtorigura (4.1) – Preço do Etanol Anidro no Produtorigura (4.1) – Preço do Etanol Anidro no Produtorigura (4.1) – Preço do Etanol Anidro no Produtorigura (4.1) – Preço do Etanol Anidro no Produtor, Preço de Exportação e Preço de, Preço de Exportação e Preço de, Preço de Exportação e Preço de, Preço de Exportação e Preço de, Preço de Exportação e Preço de
ImportaçãoImportaçãoImportaçãoImportaçãoImportação1111111111

O preço do etanol é considerado constante ao longo do tempo e igual a US$
0,65 por litro (R$1,30 / litro). Entende-se que esse valor representa uma boa
estimativa para um preço de longo prazo no mercado interno (no produtor)
para etanol anidro, como se pode observar na Figura (4.1), extraída do Boletim
Mensal dos Combustíveis Renováveis (N.º 57, outubro, 2012), publicado pela
Secretaria de Petróleo, Gás Natural e Combustíveis Renováveis, do Ministério
de Minas e Energia (MME).

No caso dos álcoois superiores, seguem-se DUTTAet al. (2011) e DA SILVA
(2013) que estimam a receita da produção da enésima planta de etanol, conside-
rando que o preço dos álcoois superiores – quando da entrada em operação da
enésima planta – deve ser mais baixo que o preço de mercado quando da entra-
da em operação da primeira planta de etanol. O NREL – segundo Dutta et al.
(2011) – valorou os álcoois superiores tomando por base seu poder calorífico,
utilizando o seguinte método: (1) calcular a quantidade de energia por unidade
de volume da mistura de álcoois superiores, bem como o preço da gasolina por
unidade de energia – tomandocomo referência os preços de mercado em US$
de 2007; e (2) estimar o preço da mistura de álcoois superiores, considerando
uma equivalência com o preço da gasolina para a mesma quantidade de energia.

Para ser conservativo, o NREL propõe a utilização de um fator redutor de
aproximadamente 0,9 que, multiplicado pelo preço da mistura de álcoois superi-
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ores, fornece o preço a ser utilizado na análise de viabilidade técnico-econômica.
A Tabela (4.2), extraída de DA SILVA (2013), apresenta os parâmetros utiliza-
dos no cálculo do preço da mistura de álcoois superiores, assim como o preço
final estimado de US$ 0,497 / litro.  Com base nos números apresentados aci-
ma, é calculada a receita da planta BTL, na forma detalhada na Tabela (4.3).

Parâmetro Valor Utilizado
Preço no atacado projetado pela AIE ¹ 

para a gasolina em 2012 (US$ de 2007) 0,69 US$/L

Conteúdo energético da gasolina 34,62 x 106 joule/L
Valor no atacado projetado pela AIE ¹ 

 para a gasolina em 2012 (US$ de 2007) 19,9 x 10-3 US$/MMjoule

Conteúdo energético dos álcoois superiores 27,9 MMjoule/L
Valor calculado para a mistura de álcoois 
superiores (US$ de 2007) 0,557 US$/L
Valor da mistura de álcoois superiores 

utilizado na análise econômica (US$ 2007) 0,497 US$/L
¹ AIE - Agência Internacional de Energia

PARÂMETROS UTILIZADOS NO CÁLCULO DO PREÇO DOS ALCOÓIS SUPERIORES

TTTTTabela (4.3) – Etanol Tabela (4.3) – Etanol Tabela (4.3) – Etanol Tabela (4.3) – Etanol Tabela (4.3) – Etanol Termoquímico – Receita Bruta Anual e Operacional Líquida Anualermoquímico – Receita Bruta Anual e Operacional Líquida Anualermoquímico – Receita Bruta Anual e Operacional Líquida Anualermoquímico – Receita Bruta Anual e Operacional Líquida Anualermoquímico – Receita Bruta Anual e Operacional Líquida Anual

ETANOL TERMOQUÍMICO -       RECEITAS  DA COMERCIALIZAÇÃO DE PRODUTOS DA PLANTA

CENÁRIO 1

Itens Unidade Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Receita Bruta Anual 175.770.008   
Etanol Anidro 160.275.915   

Quantidade Litros 61.644.583     61.644.583     61.644.583     61.644.583     
Preço Unitário US$ / Litro 0,6500 0,6500 0,6500 0,6500

Alcoóis Superiores 15.494.093     
Quantidade Litros 7.793.809       7.793.809       7.793.809       7.793.809       
Preço Unitário US$ / Litro 0,4970 0,4970 0,4970 0,4970

( - ) Impostos -                      
Impostos

( = ) Receita Operac. Líquida Anual 175.770.008   

FASE OPERACIONAL

Ano 1

Os preços dos insumos e das utilidades também são considerados constan-
tes ao longo da vida do projeto. Considera-se o preço da biomassa bagaço de
cana igual a US$ 40 por tonelada (em base seca), tendo como referência os
estudos realizados por D’AVILA et al. (2010) e por SENNEJUNKER (2012)
para a determinação do custo de oportunidade do bagaço de cana, visando à sua

TTTTTabela (4.2) – Pabela (4.2) – Pabela (4.2) – Pabela (4.2) – Pabela (4.2) – Parâmetros Utilizados no Cálculo do Preço dos Álcoois Superioresarâmetros Utilizados no Cálculo do Preço dos Álcoois Superioresarâmetros Utilizados no Cálculo do Preço dos Álcoois Superioresarâmetros Utilizados no Cálculo do Preço dos Álcoois Superioresarâmetros Utilizados no Cálculo do Preço dos Álcoois Superiores
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utilização como matéria prima em uma planta BTL. Os preços da matéria
prima, dos demais insumos e das utilidades utilizados, cotados em US$ de
2007, encontram-se apresentados na Tabela (4.4). Com base nessas informa-
ções de preços e nos consumos correspondentes de matéria prima, demais
insumos e utilidades, divulgados pelo NREL em Duttaet al. (2011), procede-
se ao cálculo do custo variável anual da planta BTL, cujo detalhamento é mos-
trado na Tabela (4.5.a).

Na Tabela (4.5.b), encontra-se detalhado o “Custo Fixo Anual” da Planta
BTL, o qual se decompõe nas parcelas “Custo de Trabalho” e “Outros Custos
Fixos”. A parcela “Custo de Trabalho” é calculada com base em efetivo de
pessoal recomendado pelo NREL e aqui discriminado na Tabela (4.6).

Com base nos valores de receitas, custos e despesas – obtidos como acima
exposto – monta-se o fluxo de caixa descontado do projeto em tela, que é
mostrado na Tabela (4.7). No fluxo de caixa descontado da Tabela (4.7) são
mostrados os fluxos de caixa anuais do projeto ao longo de 25 anos, período
considerado pela Petrobras como adequado para a amortização do investi-
mento em uma planta industrial como a aqui estudada. O fluxo de caixa neste
caso é descontado a uma Taxa Mínima de Atratividade (TMA) igual a 9% ao
ano (a.a.), valor comumente adotado no Brasil para empreendimentos que
seguem um viés de sustentabilidade.

Analisando-se a Tabela (4.7), observa-se na coluna “Valor Presente” que o
projeto para produção de etanol pela rota termoquímica apresenta “Receita
Bruta” de US$ 1.726.514.897, “Custo Fixo” de US$ 228.263.300, “Custo Vari-
ável” de US$ 355.530.228 e “Despesas Totais” (soma de despesas comerciais,
administrativas e financeiras) de US$ 298.447.480. Além disso, verifica-se que
o projeto paga US$ 94.224.188 em “Tributos (IR + CSLL)” e contabiliza um
“Lucro Líquido” de apenas US$ 55.261.147.
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Preço Unidade
Etanol 0,650 ( US$ / Litro )
Álcoois Superiores 0,497 ( US$ / Litro )

Preço Unidade
Biomassa 40,00 (2007 US$ / dry ton)
Olivina 224,23 ( 2007 US$ / ton )
Óxido de Magnésio (MgO) 473,36 ( 2007 US$ / ton )
Catalis. Reforma Alcatrão 39,11 ( 2007 US$ / Kg )
Catalis. Síntese Álcoois 65,48 ( 2007 US$ / Kg )
Remoção Resíduos Sólidos 49,22 ( 2007 US$ / ton )
Óleo Diesel 0,76 ( 2007 US$ / Litro )
P Quim. Tratam. Ág Caldeira 5,00 ( 2007 US$ / Kg )
P Quim. Tratam. Ág Resfriam. 2,99 ( 2007 US$ / Kg )
Soda p / Tratam. Cáustico 143,72 ( 2007 US$ / ton b.seca )
P Quím p / Processo LO-CAT 408,73 ( US$ / ton S produzido )
EDPG p / Reposição 0,15 ( US$ / ton GasAcRemov )
Amina p / Reposição 0,03 ( US$ / ton GasAcRemov )
Gás Natural p / Reformador 0,33 ( US$ / ton )

Preço Unidade
Água para Reposição 0,28 ( 2007 US$ / ton )
Tratamento de Água 0,68 ( 2007 US$ / ton )

Produto

Insumo

Utilidades

PREÇO ATUAL DE INSUMOS E UTILIDADES

PREÇO ATUAL DOS PRODUTOS

TTTTTabela (4.4) – Etanol Tabela (4.4) – Etanol Tabela (4.4) – Etanol Tabela (4.4) – Etanol Tabela (4.4) – Etanol Termoquímico – Preço Atual de Produtos, Insumos e Utilidadesermoquímico – Preço Atual de Produtos, Insumos e Utilidadesermoquímico – Preço Atual de Produtos, Insumos e Utilidadesermoquímico – Preço Atual de Produtos, Insumos e Utilidadesermoquímico – Preço Atual de Produtos, Insumos e Utilidades

Dadas essas considerações, o Valor Presente Líquido (VPL) do projeto é
negativo (como se poderia esperar), e igual em módulo a US$ 63.353.976. A
Taxa Interna de Retorno (TIR) para o mesmo fluxo de caixa (ou seja, a taxa de
desconto do fluxo de caixa que zera o VPL) é de 8,1%, menor, portanto, do que
a taxa mínima de atratividade estipulada em 9,0%.

Considerando-se, de outra forma, o preço do etanol como uma variável livre,
busca-se o preço que tornaria o VPL do projeto igual a zero, encontrando-se o
valor de US$0,692 / litro, que é 6,5% superior ao preço do etanol no mercado
interno (no produtor). Este valor costuma ser chamado de Preço Mínimo de
Venda do Etanol (PMVE).
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TTTTTabela (4.5.a) – Etanol Tabela (4.5.a) – Etanol Tabela (4.5.a) – Etanol Tabela (4.5.a) – Etanol Tabela (4.5.a) – Etanol Termoquímico – Custos de Produção da Planta – Custoermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custoermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custoermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custoermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo
VVVVVariável Anualariável Anualariável Anualariável Anualariável Anual

ETANOL TERMOQUÍMICO -  CUSTOS   DE PRODUÇÃO DA PLANTA  

Itens Unidade Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Custo Variável Anual 36.195.199     

Matérias Primas e Insumos 35.939.115     
Biomassa 28.033.333     

Quantidade ton seca 175.208          175.208          175.208          175.208          
Preço Unitário US$ / ton 40,00 40,00 40,00 40,00

Insumo 1 (Olivina) 459.848          
Quantidade ton 513                 513                 513                 513                 
Preço Unitário US$ / ton 224,23 224,23 224,23 224,23

Insumo 2 ( Óxido de Magnésio - MgO ) 12.640            
Quantidade ton 7                     7                     7                     7                     
Preço Unitário US$ / ton 473,36 473,36 473,36 473,36

Insumo 3 ( Catalis. Reforma Alcatrão  ) 1.790.321       
Quantidade ton 11.444            11.444            11.444            11.444            
Preço Unitário US$ / ton 39,11 39,11 39,11 39,11

Insumo 4 ( Catalis. Síntese Álcoois ) 4.845.874       
Quantidade ton 18.501            18.501            18.501            18.501            
Preço Unitário US$ / ton 65,48 65,48 65,48 65,48

Insumo 5 ( Remoção Resíduos Sólidos ) 458.135          
Quantidade ton 2.327              2.327              2.327              2.327              
Preço Unitário US$ / ton 49,22 49,22 49,22 49,22

Insumo 6 ( Óleo Diesel ) 240.404          
Quantidade Litro 79.548            79.548            79.548            79.548            
Preço Unitário US$ / Litro 0,76 0,76 0,76 0,76

Insumo 7 ( P Quim. Tratam. Ág Caldeira ) 62.943            
Quantidade Kg 3.147              3.147              3.147              3.147              
Preço Unitário US$ / Kg 5,00 5,00 5,00 5,00

Insumo 8 (P Quim. Tratam. Ág Resfriam. ) 13.687            
Quantidade Kg 1.144              1.144              1.144              1.144              
Preço Unitário US$ / Kg 2,99 2,99 2,99 2,99

Insumo 9 ( Soda p / Tratam. Cáustico ) 21.930            
Quantidade ton 38                   38                   38                   38                   
Preço Unitário US$ / ton 143,72 143,72 143,72 143,72

Insumo 10 ( P Quím p / Processo LO-CAT ) 61.000            
Quantidade ton
Preço Unitário US$ / ton

Insumo 11 ( EDPG p / Reposição ) 34.000            
Quantidade ton
Preço Unitário US$ / ton 0,00 0,00 0,00 0,00

Insumo 12 ( Amina p / Reposição ) 7.000              
Quantidade ton
Preço Unitário US$ / ton 0,00 0,00 0,00 0,00

Utilidades 256.084          
Água para Reposição 180.975          

Quantidade ton 159.669          159.669          159.669          159.669          
Preço Unitário US$ / ton 0,28 0,28 0,28 0,28

Tratamento de Água 75.109            
Quantidade ton 27.604            27.604            27.604            27.604            
Preço Unitário US$ / ton 0,68 0,68 0,68 0,68

CENÁRIO 1
FASE OPERACIONAL

Ano 1
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TTTTTabela (4.5.b) – Etanol Tabela (4.5.b) – Etanol Tabela (4.5.b) – Etanol Tabela (4.5.b) – Etanol Tabela (4.5.b) – Etanol Termoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo Fermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo Fermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo Fermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo Fermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custo Fixoixoixoixoixo
AnualAnualAnualAnualAnual

ETANOL TERMOQUÍMICO -  CUSTOS   DA PRODUÇÃO DA PLANTA  

Itens Unidade Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Custo Fixo Anual 23.238.631     

Custos de Trabalho 2.694.000       
Trabalho - Operação ( 4 turnos ) US$ 
Trabalho - Manutenção ( 1,6% ISBL a.a. ) US$ 
Trabalho - Laboratório ( 20% Trab. Oper.) US$ 

Outros Custos Fixos 20.544.631     
Benefícios e overhead geral (90% C.Trab.) US$ 2.424.600       
Materiais - Manutenção (3,0% IFC a.a.) US$ 14.691.917     
Seguros e taxas ( 0,7% IFC a.a.) US$ 3.428.114       

CENÁRIO 1
FASE OPERACIONAL

Ano 1

TTTTTabela (4.6) – Etanol Tabela (4.6) – Etanol Tabela (4.6) – Etanol Tabela (4.6) – Etanol Tabela (4.6) – Etanol Termoquímico – Custos de Produção da Planta – Custos deermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custos deermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custos deermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custos deermoquímico – Custos de Produção da Planta – Custos de
TTTTTrabalhorabalhorabalhorabalhorabalho

Custos de Trabalho - Total  ( US$ / ano ) 2.694.000

Título da Posição Salário ( US$ 2007 ) Quantidade Custo Total (US$)

Administração 255.000

Gerente da planta 147.000 1 147.000
Pessoal administrativo 36.000 3 108.000

Produção 2.103.000
Gerente de engenharia 70.000 1 70.000
Supervisor de manutenção 57.000 1 57.000
Gerente de laboratório 56.000 1 56.000
Supervisor de turno 48.000 5 240.000
Técnico de laboratório 40.000 2 80.000
Técnico de manutenção 40.000 16 640.000
Operador de turno 48.000 20 960.000

Outros serviços 336.000
Pessoal de serviços gerais 28.000 12 336.000

ETANOL TERMOQUÍMICO - CUSTOS DE TRABALHO
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TTTTTabela (4.7.a) – Etanol Tabela (4.7.a) – Etanol Tabela (4.7.a) – Etanol Tabela (4.7.a) – Etanol Tabela (4.7.a) – Etanol Termoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontado

ETANOL TERMOQUÍMICO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - 

CENÁRIO 1 PROJETO FASE OPER

Itens Valor Presente Ano 1 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 1
Receita Bruta (1) 1.726.514.897 175.770.008            
Vendas Internas 175.770.008            
Vendas Externas
( - ) Impostos -                                 
( = ) Receita Operac. Líquida 1.726.514.897 175.770.008            
Custo Total (2) 583.793.528 59.433.830              
( - ) Custo Fixo 228.263.300 23.238.631              
( - ) Custo Variável 355.530.228 36.195.199              
( = ) Lucro Bruto 1.142.721.369 116.336.178            
( - ) Depreciação 562.635.384 87.669.896              
( = ) Lucro Operacional 580.085.985 28.666.282              
Despesa Total (3) 298.447.480 3.366.524                 28.615.454              42.081.550              54.892.403              
( - ) Despesas Comerciais 3.515.400                 
( - ) Despesas Administrativas 9.295.452                 
( - ) Despesas Financeiras ( Juros ) 3.366.524                 28.615.454              42.081.550              42.081.550              
( = ) LAIR 149.485.335 (3.366.524)               (28.615.454)             (42.081.550)             (26.226.121)             

( - ) Tributos ( IR + CSLL ) 94.224.188 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Lucro Líquido 55.261.147 (3.366.524)               (28.615.454)             (42.081.550)             (26.226.121)             
( + ) Depreciação 87.669.896              
( - ) Investimento Fixo de Capital (4) 876.698.961 70.135.917              526.019.377            280.543.668            
( - ) Manutenção de Capacidade 0
( + ) Financiamento 526.019.377 42.081.550              315.611.626            168.326.201            
( - ) Financiamento - Amortização -                                 -                                 -                                 36.310.849              
(+/-) Capital de Giro (24.486.528)             -                                 
( + ) Valor Residual (5)
( = ) Fluxo de Caixa do Projeto -63.353.976 (31.420.891)             (239.023.205)           (178.785.545)           25.132.927              

Taxa de Desconto do Flux Caixa   9,0%    Capital de Giro / Alternativa 1 63.139.159              
   Capital de Giro / Alternativa 2 17.577.001              

Taxa Interna de Retorno (TIR) 8,1%    Capital de Giro / Alternativa 3 24.486.528              

Prêmio sobre os Preços 0,00%

(1) Receita proprocionada pela implementação/adoção da nova tecnologia em escala comercial
(2) Custo de operação da nova tecnologia
(3) Despesas atribuíveis à nova tecnologia
(4) Investimento necessário na implantação industrial/adoção da nova tecnologia no Brasil
(5) Valor residual do projeto considerando continuidade do fluxo a partir do décimo ano (perpetuidade)

Financiamento - Cálculo - Juros e Amortização da Dívida 1
Percentuais de Desembolso 8,0% 60,0% 32,0%

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 876.698.961            70.135.917              526.019.377            280.543.668            

Capital Próprio                    ( 40% IFC ) 350.679.584            28.054.367              210.407.751            112.217.467            
Financiamento                    ( 60% IFC ) 526.019.377            42.081.550              315.611.626            168.326.201            

Atingir Meta em B52 ( B52 = B50 ) Parcela Amortização 78.392.399              
Financiamento - Pagamento   526.019.377            -                                 -                                 -                                 78.392.399              
Financiamento - Pagamento de Juros 3.366.524                 28.615.454              42.081.550              42.081.550              
Financiamento - Amortização da Dívida -                                 -                                 -                                 36.310.849              
Financiamento - Principal ( 60% IFC ) 526.019.377            42.081.550              357.693.176            526.019.377            489.708.528            

Taxa de Juros do Financiamento 8,0%

FASE PRÉ-OPERACIONAL
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TTTTTabela (4.7.b) – Etanol Tabela (4.7.b) – Etanol Tabela (4.7.b) – Etanol Tabela (4.7.b) – Etanol Tabela (4.7.b) – Etanol Termoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontado

ETANOL TERMOQUÍMICO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - 

CENÁRIO 1

Itens Valor Presente Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
Receita Bruta (1) 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Internas 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Externas
( - ) Impostos -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Receita Operac. Líquida 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Custo Total (2) 583.793.528 59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              
( - ) Custo Fixo 228.263.300 23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              
( - ) Custo Variável 355.530.228 36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              
( = ) Lucro Bruto 1.142.721.369 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
( - ) Depreciação 562.635.384 87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              
( = ) Lucro Operacional 580.085.985 28.666.282              28.666.282              28.666.282              28.666.282              28.666.282              28.666.282              
Despesa Total (3) 298.447.480 51.987.535              48.850.277              45.462.039              41.802.743              37.850.702              33.582.498              
( - ) Despesas Comerciais 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 
( - ) Despesas Administrativas 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 
( - ) Despesas Financeiras ( Juros ) 39.176.682              36.039.425              32.651.187              28.991.890              25.039.849              20.771.645              
( = ) LAIR 149.485.335 (23.321.253)             (20.183.996)             (16.795.758)             (13.136.461)             (9.184.420)               (4.916.216)               

( - ) Tributos ( IR + CSLL ) 94.224.188 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Lucro Líquido 55.261.147 (23.321.253)             (20.183.996)             (16.795.758)             (13.136.461)             (9.184.420)               (4.916.216)               
( + ) Depreciação 87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              87.669.896              
( - ) Investimento Fixo de Capital (4) 876.698.961
( - ) Manutenção de Capacidade 0
( + ) Financiamento 526.019.377
( - ) Financiamento - Amortização 39.215.717              42.352.974              45.741.212              49.400.509              53.352.549              57.620.753              
(+/-) Capital de Giro -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( + ) Valor Residual (5)
( = ) Fluxo de Caixa do Projeto -63.353.976 25.132.927              25.132.927              25.132.927              25.132.927              25.132.927              25.132.927              

Taxa de Desconto do Flux Caixa   9,0%
 

Taxa Interna de Retorno (TIR) 8,1%

Prêmio sobre os Preços 0,00%

(1) Receita proprocionada pela implementação/adoção da nova tecnologia em escala comercial
(2) Custo de operação da nova tecnologia
(3) Despesas atribuíveis à nova tecnologia
(4) Investimento necessário na implantação industrial/adoção da nova tecnologia no Brasil
(5) Valor residual do projeto considerando continuidade do fluxo a partir do décimo ano (perpetuidade)

Financiamento - Cálculo - Juros e Amortização da Dívida 2 3 4 5 6 7
Percentuais de Desembolso

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 876.698.961            

Capital Próprio                    ( 40% IFC ) 350.679.584            
Financiamento                    ( 60% IFC ) 526.019.377            

Atingir Meta em B52 ( B52 = B50 )
Financiamento - Pagamento   526.019.377            78.392.399              78.392.399              78.392.399              78.392.399              78.392.399              78.392.399              
Financiamento - Pagamento de Juros 39.176.682              36.039.425              32.651.187              28.991.890              25.039.849              20.771.645              
Financiamento - Amortização da Dívida 39.215.717              42.352.974              45.741.212              49.400.509              53.352.549              57.620.753              
Financiamento - Principal ( 60% IFC ) 526.019.377            450.492.812            408.139.838            362.398.626            312.998.117            259.645.568            202.024.814            

Taxa de Juros do Financiamento 8,0%

FASE OPERACIONAL
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TTTTTabela (4.7.c) – Etanol Tabela (4.7.c) – Etanol Tabela (4.7.c) – Etanol Tabela (4.7.c) – Etanol Tabela (4.7.c) – Etanol Termoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontado

ETANOL TERMOQUÍMICO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - 

CENÁRIO 1

Itens Valor Presente Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13
Receita Bruta (1) 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Internas 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Externas
( - ) Impostos -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Receita Operac. Líquida 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Custo Total (2) 583.793.528 59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              
( - ) Custo Fixo 228.263.300 23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              
( - ) Custo Variável 355.530.228 36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              
( = ) Lucro Bruto 1.142.721.369 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
( - ) Depreciação 562.635.384 87.669.896              87.669.896              87.669.896              -                                 -                                 -                                 
( = ) Lucro Operacional 580.085.985 28.666.282              28.666.282              28.666.282              116.336.178            116.336.178            116.336.178            
Despesa Total (3) 298.447.480 28.972.838              23.994.405              18.617.697              12.810.852              12.810.852              12.810.852              
( - ) Despesas Comerciais 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 
( - ) Despesas Administrativas 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 
( - ) Despesas Financeiras ( Juros ) 16.161.985              11.183.552              5.806.844                 -                                 -                                 -                                 
( = ) LAIR 149.485.335 (306.556)                   4.671.877                 10.048.585              103.525.325            103.525.325            103.525.325            

( - ) Tributos ( IR + CSLL ) 94.224.188 -                                 1.588.438                 3.416.519                 35.198.611              35.198.611              35.198.611              
( = ) Lucro Líquido 55.261.147 (306.556)                   3.083.439                 6.632.066                 68.326.715              68.326.715              68.326.715              
( + ) Depreciação 87.669.896              87.669.896              87.669.896              -                                 -                                 -                                 
( - ) Investimento Fixo de Capital (4) 876.698.961
( - ) Manutenção de Capacidade 0
( + ) Financiamento 526.019.377
( - ) Financiamento - Amortização 62.230.414              67.208.847              72.585.554              -                                 -                                 -                                 
(+/-) Capital de Giro -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( + ) Valor Residual (5)
( = ) Fluxo de Caixa do Projeto -63.353.976 25.132.927              23.544.488              21.716.408              68.326.715              68.326.715              68.326.715              

Taxa de Desconto do Flux Caixa   9,0%

Taxa Interna de Retorno (TIR) 8,1%

Prêmio sobre os Preços 0,00%

(1) Receita proprocionada pela implementação/adoção da nova tecnologia em escala comercial
(2) Custo de operação da nova tecnologia
(3) Despesas atribuíveis à nova tecnologia
(4) Investimento necessário na implantação industrial/adoção da nova tecnologia no Brasil
(5) Valor residual do projeto considerando continuidade do fluxo a partir do décimo ano (perpetuidade)

Financiamento - Cálculo - Juros e Amortização da Dívida 8 9 10
Percentuais de Desembolso

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 876.698.961            

Capital Próprio                    ( 40% IFC ) 350.679.584            
Financiamento                    ( 60% IFC ) 526.019.377            

Atingir Meta em B52 ( B52 = B50 )
Financiamento - Pagamento   526.019.377            78.392.399              78.392.399              78.392.399              
Financiamento - Pagamento de Juros 16.161.985              11.183.552              5.806.844                 
Financiamento - Amortização da Dívida 62.230.414              67.208.847              72.585.554              
Financiamento - Principal ( 60% IFC ) 526.019.377            139.794.401            72.585.554              (1)                               

Taxa de Juros do Financiamento 8,0%

FASE OPERACIONAL
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TTTTTabela (4.7.d) – Etanol Tabela (4.7.d) – Etanol Tabela (4.7.d) – Etanol Tabela (4.7.d) – Etanol Tabela (4.7.d) – Etanol Termoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontado

ETANOL TERMOQUÍMICO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - 

CENÁRIO 1

Itens Valor Presente Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19
Receita Bruta (1) 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Internas 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Externas
( - ) Impostos -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Receita Operac. Líquida 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Custo Total (2) 583.793.528 59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              
( - ) Custo Fixo 228.263.300 23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              
( - ) Custo Variável 355.530.228 36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              
( = ) Lucro Bruto 1.142.721.369 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
( - ) Depreciação 562.635.384 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Lucro Operacional 580.085.985 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
Despesa Total (3) 298.447.480 12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              
( - ) Despesas Comerciais 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 
( - ) Despesas Administrativas 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 
( - ) Despesas Financeiras ( Juros ) -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) LAIR 149.485.335 103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            

( - ) Tributos ( IR + CSLL ) 94.224.188 35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              
( = ) Lucro Líquido 55.261.147 68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              
( + ) Depreciação -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( - ) Investimento Fixo de Capital (4) 876.698.961
( - ) Manutenção de Capacidade 0
( + ) Financiamento 526.019.377
( - ) Financiamento - Amortização -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
(+/-) Capital de Giro -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( + ) Valor Residual (5)
( = ) Fluxo de Caixa do Projeto -63.353.976 68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              

Taxa de Desconto do Flux Caixa   9,0%

Taxa Interna de Retorno (TIR) 8,1%

Prêmio sobre os Preços 0,00%

(1) Receita proprocionada pela implementação/adoção da nova tecnologia em escala comercial
(2) Custo de operação da nova tecnologia
(3) Despesas atribuíveis à nova tecnologia
(4) Investimento necessário na implantação industrial/adoção da nova tecnologia no Brasil
(5) Valor residual do projeto considerando continuidade do fluxo a partir do décimo ano (perpetuidade)

Financiamento - Cálculo - Juros e Amortização da Dívida
Percentuais de Desembolso

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 876.698.961            

Capital Próprio                    ( 40% IFC ) 350.679.584            
Financiamento                    ( 60% IFC ) 526.019.377            

Atingir Meta em B52 ( B52 = B50 )
Financiamento - Pagamento   526.019.377            
Financiamento - Pagamento de Juros 
Financiamento - Amortização da Dívida 
Financiamento - Principal ( 60% IFC ) 526.019.377            

Taxa de Juros do Financiamento 8,0%

FASE OPERACIONAL
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TTTTTabela (4.7.e) – Etanol Tabela (4.7.e) – Etanol Tabela (4.7.e) – Etanol Tabela (4.7.e) – Etanol Tabela (4.7.e) – Etanol Termoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontadoermoquímico – Fluxo de Caixa Descontado

ETANOL TERMOQUÍMICO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - 

CENÁRIO 1

Itens Valor Presente Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
Receita Bruta (1) 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Internas 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Vendas Externas
( - ) Impostos -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Receita Operac. Líquida 1.726.514.897 175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            175.770.008            
Custo Total (2) 583.793.528 59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              59.433.830              
( - ) Custo Fixo 228.263.300 23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              23.238.631              
( - ) Custo Variável 355.530.228 36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              36.195.199              
( = ) Lucro Bruto 1.142.721.369 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
( - ) Depreciação 562.635.384 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) Lucro Operacional 580.085.985 116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            116.336.178            
Despesa Total (3) 298.447.480 12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              12.810.852              
( - ) Despesas Comerciais 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 3.515.400                 
( - ) Despesas Administrativas 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 9.295.452                 
( - ) Despesas Financeiras ( Juros ) -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( = ) LAIR 149.485.335 103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            103.525.325            

( - ) Tributos ( IR + CSLL ) 94.224.188 35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              35.198.611              
( = ) Lucro Líquido 55.261.147 68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              
( + ) Depreciação -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( - ) Investimento Fixo de Capital (4) 876.698.961
( - ) Manutenção de Capacidade 0
( + ) Financiamento 526.019.377
( - ) Financiamento - Amortização -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
(+/-) Capital de Giro -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 -                                 
( + ) Valor Residual (5) 24.486.528              
( = ) Fluxo de Caixa do Projeto -63.353.976 68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              68.326.715              92.813.243              

Taxa de Desconto do Flux Caixa   9,0%

Taxa Interna de Retorno (TIR) 8,1%

Prêmio sobre os Preços 0,00%

(1) Receita proprocionada pela implementação/adoção da nova tecnologia em escala comercial
(2) Custo de operação da nova tecnologia
(3) Despesas atribuíveis à nova tecnologia
(4) Investimento necessário na implantação industrial/adoção da nova tecnologia no Brasil
(5) Valor residual do projeto considerando continuidade do fluxo a partir do décimo ano (perpetuidade)

Financiamento - Cálculo - Juros e Amortização da Dívida
Percentuais de Desembolso

Investimento Fixo de Capital ( IFC ) 876.698.961            

Capital Próprio                    ( 40% IFC ) 350.679.584            
Financiamento                    ( 60% IFC ) 526.019.377            

Atingir Meta em B52 ( B52 = B50 )
Financiamento - Pagamento   526.019.377            
Financiamento - Pagamento de Juros 
Financiamento - Amortização da Dívida 
Financiamento - Principal ( 60% IFC ) 526.019.377            

Taxa de Juros do Financiamento 8,0%

FASE OPERACIONAL



63

CADERNOS DE ENERGIA

Na presente seção, estende-se o estudo realizado na seção anterior para ava-
liar a viabilidade econômica do processo de produção de etanol pela rota
termoquímica em condições de incerteza. A metodologia empregada é a mes-
ma descrita na seção (3.1), pela qual parte-se do princípio que os preços de
matérias primas, insumos e produtos da planta de produção oscilam no merca-
do internacional, devendo ser tratados por meio de processos estocásticos. A
partir da estimativa dos parâmetros do processo estocástico escolhido, reali-
zam-se simulações de Monte Carlo que produzem diferentes cenários para o
cálculo do valor presente líquido (VPL) do projeto em condições de incerteza.

Analisa-se novamente a planta BTLdescrita na seção 4, na qual o gás de síntese
renovável é obtido a partir da gaseificação de bagaço de cana de açúcar e os dados
relativos a balanços de massa e energia são fornecidos pelo relatório do
NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do Departamento de Energia dos EUA
(DUTTA et al., 2011). Considera-se novamente o aproveitamento de 2.000 tonela-
das de bagaço de cana (em base seca) por dia, no Estado de São Paulo, e sua conver-
são em 699.000 litros/dia de etanol e 84.200 litros/dia de álcoois superiores.

Para o estudo do problema em tela, as simulações de Monte Carlo foram
realizadas dando tratamento estocástico aos preços futuros do principal insumo
– a biomassa bagaço de cana – e aos preços dos principais produtos (etanol e
álcoois superiores). A razão dessa escolha prende-se ao fato de essas variá-
veis serem aquelas cujas incertezas de mercado afetam, de forma mais sig-

5. ESTUDO DE VIABILIDADE TÉCNICA E
ECONÔMICA DE UMA PLANTA PARA
PRODUÇÃO DE ETANOL PELA ROTA

TERMOQUÍMICA EM CONDIÇÕES DE
INCERTEZA
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nificativa, as receitas e os custos do processo, influenciando assim o VPL do
investimento realizado.

O processo estocástico adotado para modelagem das incertezas foi o movi-
mento de reversão à média (MRM), cujos parâmetros foram estimados de acor-
do com a metodologia apresentada na seção (3.1). No exercício realizado, os
preços iniciais , considerados na modelagem estocástica, foram os de
mercadoexpressos em US$ de 2007, os mesmos utilizados na análise
determinística da seção 4, mostrados na Tabela (4.4): US$ 40,00 / tonelada em
base seca, para a biomassa bagaço de cana; US$ 0,650 / Litro, para o etanol; e
US$ 0,497 / Litro, para os álcoois superiores.

TTTTTabela (5.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Médiaabela (5.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Médiaabela (5.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Médiaabela (5.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Médiaabela (5.1) – Modelagem Estocástica – Movimento de Reversão à Média
(MRM) – P(MRM) – P(MRM) – P(MRM) – P(MRM) – Parâmetrosarâmetrosarâmetrosarâmetrosarâmetros

         ( 2007 USD )          ( 2007 USD )   

Biomassa de Bagaço de Cana 40,00 41,2291 1,21737 49,247%

Etanol Anidro 0,650 1,0101 0,31491 33,507%

Álcoois Superiores 0,497 1,5906 0,05645 32,106%

Parâmetros - MRM   P
0P

Os demais parâmetros – média de longo prazo , velocidade de reversão à
média  e volatilidade – que são apresentados na Tabela (5.1), foram estima-
dos com base na metodologia desenvolvida por FRANCO (2012) e descrita
anteriormente na seção (3.1), tendo sido utilizadas as séries históricas de preços
mostradas nos gráficos das Figuras (5.1), (5.2), e (5.3), deflacionadas para US$
de 2007 por intermédio do deflator implícito de preços do PIB dos EUA (“The
GDP implicit price deflator”).
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Realizou-se a simulação de Monte Carlo para 300 diferentes cenários de
trajetórias de preços para a biomassa bagaço de cana, para o etanol anidro e
para os álcoois superiores, que são mostrados na Figura (5.4). Na Figura
(5.5), são apresentadas as três trajetórias de preços correspondentes a um
cenário particular, o cenário de número 252, que apresentou valor presente
líquido (VPL) do projeto positivo.
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O resumo da simulação de Monte Carlo é mostrado na Tabela (5.2), onde
são encontrados os valores máximos, mínimos e médios para receita bruta, cus-
to fixo, custo variável, despesas outras, tributos, lucro líquido, investimento fixo
de capital, assim como para o VPL do projeto. O resultado desta simulação
indica um VPL médio positivo para o projeto, igual a US$ 454 milhões, sem que
tenha sido necessário considerar um prêmio sobre o preço de mercado do etanol
anidro. Dos 300 cenários analisados, em 283 deles foram encontrados valores
positivos para o VPL, o que significa um risco de apenas 5,7% de ser encontra-
do um VPL negativo. No sentido de ilustrar a distribuição de resultados obtidos
nos diferentes cenários da simulação, a Figura (5.6) apresenta o histograma do
VPL do projeto.

TTTTTabela (5.2) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenáriosabela (5.2) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenáriosabela (5.2) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenáriosabela (5.2) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenáriosabela (5.2) – Simulação de Monte Carlo – Quadro Resumo – 300 Cenários

Receita Custo Custo Despesas Tributos Lucro Investimento VPL Cenários
Bruta Fixo Variável Outras ( IR + CSLL ) Líquido Fixo de Capital Positivos

Mínimo 574 228 218 281 2 618 877 736 N.º Total
Máximo 4.951 228 461 348 899 1.686 877 1.567 283
Média 2.752 228 364 314 346 573 877 454

1 1.058 228 275 288 16 311 877 429 0
2 2.355 228 278 308 256 429 877 310 1
3 2.573 228 357 312 304 485 877 366 1
4 2.679 228 338 313 329 555 877 437 1
5 2.227 228 355 306 238 290 877 172 1

Cenário

Itens

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR SIMULAÇÃO ( MM US$ ) Executar Análise Econômica

297 3.150 228 346 320 440 794 877 676 1
298 1.964 228 347 302 167 169 877 50 1
299 2.141 228 321 305 205 285 877 166 1
300 574 228 218 281 2 618 877 736 0
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Este artigo registra os resultados dos trabalhos desenvolvidos durante o es-
tágio de pós-doutorado do primeiro autor, R. L. N. Taylor-de-Lima, realizado
no Programa de Planejamento Energético (PPE) da COPPE/UFRJ, sob a su-
pervisão dos professores L. F. L. Legey e A. S. Szklo. O trabalho visou à realiza-
ção de um estudo das metodologias para avaliações de viabilidade técnico-eco-
nômica das tecnologiasem desenvolvimento para conversão de biomassa (espe-
cialmente bagaço de cana de açúcar) em biocombustíveis ou bioprodutos, como
as que são utilizadas nas assim chamadas biorrefinarias

Inicialmente foi apresentada, na seção n.º 1, uma contextualização dos traba-
lhos desenvolvidos, descrevendo seus principais objetivos e as linhas de ação.
Em seguida, na seção n.º 2, o texto apresentou um estudo da viabilidade técnica
e econômicada rota tecnológica de produção de biocombustíveis via síntese de
Fischer-Tropsch.Utilizandometodologia e exemplo de Swanson et al. (2010),
registrados no relatório sobre o tema publicado pelo NationalRenewable Energy

Laboratory (NREL), do Departamento de Energia dos EUA, e discutidos em
D’ÁVILA et al (2014), o presente estudo analisou uma planta para produção
biocombustíveis localizada em um sítio de uma usina de açúcar e etanol de pri-
meira geração no Estado de São Paulo, tendo como foco a produção de quero-
sene de aviação, diesel e nafta de origem renovável (bioQAV, diesel verde e
bionafta).

A planta considerada é capaz de aproveitar uma disponibilidade de 2.000
toneladas de bagaço de cana (em base seca) por dia, e convertê-las, por intermé-
dio de gaseificação, síntese de Fischer-Tropsch e hidrobeneficiamento, em 2.284
barris por dia de combustíveis líquidos (C5+), vazão esta que corresponde a
uma produção anual de 112.660.160 litros de combustíveis líquidos (ou 16.335.723

6. CONCLUSÕES E CONSIDERAÇÕES FINAIS
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litros de bioQAV, 81.678.616 litros de diesel verde e 14.645.821 litros de bio
nafta), quando se considera que a planta BTL opera durante 7446 horas ou
310,25 dias por ano.Os resultados deste estudo de viabilidade técnica e econô-
mica com base na metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado mostra-
ram que, apesar dos elevados custos de produção computados, o Valor Presente
Líquido (VPL) do projeto é positivo e igual a US$ 113.472.908, se for adiciona-
do ao preço dos biocombustíveis o mesmo significativo prêmio de 84,9%, con-
siderado no relatório do NREL. A Taxa Interna de Retorno (TIR) para o mes-
mo fluxo de caixa é de 10,8%, ou seja, maior do que a taxa mínima de atratividade
considerada de 9,0%. Buscando-se, de outra forma, o percentual de prêmio que
anula o VPL do projeto, chega-se a 59,2%, percentual bem inferior àquele ado-
tado no cálculo anterior.

Na seção n.º 3, estendeu-se o estudo realizado na seção anterior, com o
objetivo de avaliar a viabilidade econômica do processo Biomass-To-Liquids
(BTL) em condições de incerteza, partindo-se do princípio de que os preços de
matérias primas, insumos e produtos de uma planta BTL oscilam no mercado
internacional, devendo ser tratados por meio de processos estocásticos. Foram
discutidos os fundamentos da modelagem estocástica por intermédio do movi-
mento de reversão à média,com o qual foram gerados, para o caso em estudo,
300 diferentes cenários de trajetórias de preços para a biomassa de bagaço de
cana, para os biocombustíveis e para a energia elétrica, de modo a que fossem
realizadas simulações de Monte Carlo. Os resultados da modelagem estocástica
demonstraram não ser necessário considerar um prêmio sobre os preços dos
biocombustíveis. De fato, o resultado da simulação com prêmio nulo forneceu
um VPL médio positivo para o projeto – desta feita igual a US$ 210 milhões –
num contexto em que 202 dos 300 cenários considerados apresentaram valores
positivos para o VPL, ou seja: o risco de ocorrer um VPL negativo é de 32,7%.

Com relação à rota tecnológica de produção de etanol e álcoois superiores
via síntese termoquímica catalítica — que concorre com a da síntese de Fischer-
Tropsch pela mesma matéria prima, qual seja, o gás de síntese renovável ou, em
última instância, a biomassa — o estudo apresentou a metodologia e o exemplo
utilizados por Dutta, A., et al. (2011),  registrados no relatório sobre o tema
publicado pelo NationalRenewable Energy Laboratory (NREL), do Departamento
de Energia dos EUA. Foi analisada uma planta para produção de etanol e álcoois
superiores pela rota termoquímica, considerada no relatório do NREL, neste
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caso localizada em um sítio de uma usina de açúcar e etanol de primeira geração
no Estado de São Paulo. Considerou-se que a planta de etanol aproveita uma
disponibilidade de 2.000 toneladas de bagaço de cana (em base seca) por dia,
que são convertidas, primeiramente, em 1.560 toneladas de gás de síntese por
dia e, em seguida, por intermédio de síntese catalítica, em 699.000 litros/dia de
etanol e 84.200 litros/dia de álcoois superiores. Os resultados obtidos com base
na metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado mostraram que, como
seria de se esperar, o Valor Presente Líquido (VPL) do projeto BTL é negativo e
igual em módulo a US$ 63.353.976. A Taxa Interna de Retorno (TIR) para o
mesmo fluxo de caixa é de 8,1%, ou seja, menor do que a taxa mínima de
atratividade considerada de 9,0%. Considerando-se, de outra forma, o preço do
etanol como uma variável livre, e buscando-se o preço que tornaria nulo o VPL
do projeto BTL, encontrou-se o chamado Preço Mínimo de Venda do Etanol
(PMVE), igual a US$0,692 / litro, valor este 6,5% superior ao do preço do etanol
no mercado interno (no produtor).

A introdução de incertezas na análise da viabilidade econômica do processo
de produção de etanol e álcoois superiores apresentou, no entanto, resultados
bem diferentes daqueles encontrados na análise determinística. A simulação de
Monte Carlo, realizada a partir de 300 diferentes cenários de trajetórias de pre-
ços para a biomassa de bagaço de cana, para o etanol e para os álcoois superio-
res, indicou um VPL médio positivo para o projeto, igual a US$ 454 milhões, o
que indica não ser necessária a adição de um prêmio sobre o preço de mercado
do etanol anidro. Dos 300 cenários analisados, em 283 deles foram encontrados
valores positivos para o VPL do projeto, o que significa um risco de apenas
5,7% de se alcançar VPL negativo.
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