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Resumo

Este trabalho tem por objetivo investigar a viabilidade econdmica e financeira da utilizagéo do
bagaco da cana-de-aglcar como cogeracdo de energia e comercializacdo de créditos de
carbono. Como metodologia utilizou-se de técnicas bastante difundidas na comunidade
financeira, como € o caso da Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido. De maneira
geral, conclui-se que, do ponto de vista econdmico e financeiro, investir em projetos de
cogeracdo de energia visando obter excedentes e subsequente comercializagdo no mercado de
créditos de carbono ndo é uma alternativa viavel para a unidade sucroalcooleira estudada.

Palavras Chave: Credito de carbono; Mecanismo de Desenvolvimento Limpo; Viabilidade
econémica.

Area Tematica: Créditos de Carbono

The carbon market and electricity cogeneration from sugarcane’s bagasse: a case study

Abstract

This paper aims to investigate the economic and financial feasibility of the crushed
sugarcane's utilisation to energy cogeneration and carbon credits’ sale. As methodology were
used techniques widely present in financial community, such as the Internal Rate of Return
and Net Present Value. In general, it is possible to conclude that, from the economic and
financial point-of-view, investing in energy cogeneration projects to obtain surplus and
subsequent sale in carbon credits' market is not a viable alternative to the sugarcane unit
studied.
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1 Introdugéo

A alteracdo climética, causada pelo aumento da emissdo de didxido de carbono (CO,)
e outros Gases de Efeito Estufa (GEE), pode ser considerada como um dos problemas mais
graves do século XXI. Os GEE’s sdo principalmente emitidos pelas atividades humanas,
como a atividade industrial, a pecuédria, a extracdo de gas e petroleo e a queima de
combustiveis ndo-renovaveis para a geracao de energia elétrica (BATISTA, 2007).

O Brasil vem contribuindo para estabilizar as concentra¢cdes de GEE’s na atmosfera
através de projetos no setor energeético, especialmente com projetos de energia renovavel e
eficiéncia energética, como é o caso da cogeracdo de eletricidade a partir de fontes
renovaveis. Neste contexto, o presente estudo tem por objetivo investigar a viabilidade
econdmica e financeira da utilizacdo do bagaco da cana-de-agicar como cogeracao de energia
e comercializacdo de créditos de carbono.

2 Referencial Teorico

A Revolugdo Industrial e a massificagdo das atividades econGmicas vieram
acompanhadas de transformacdes ambientais, como o aumento da utilizacdo de fontes de
energia ndo-renovaveis. A preocupacdo com as mudancas climaticas envolveu a sociedade na
busca de acdes para conter este fendmeno. Neste contexto, em 1997 foi realizada em Kyoto a
32 Conferéncia das Partes (COP3) onde foi produzido o Protocolo de Kyoto, no qual os paises
desenvolvidos, que contribuiram historicamente para 0 aumento da concentracdo de gases de
efeito estufa na atmosfera, deveriam reduzir 5,2% das emissdes em relagdo aos niveis de
1990, no periodo compreendido entre os anos de 2008 e 2012.

Para alcancar as metas de reducdo de GEE, o Protocolo de Kyoto estabelece que qual-
quer pais pertencente ao Anexo B pode transferir ou adquirir, de qualquer outra parte, ‘Crédi-
tos de Carbono’, desde que, sejam oriundos de projetos que objetivam a reducdo de emissdes
ou aumento das remogdes antropicas por sumidouros. Para “ajudar os signatarios a atingir
suas metas nacionais de emissdo ao menor custo possivel” (SEIFFERT, 2009 p. 36) o Proto-
colo de Kyoto estabeleceu trés mecanismo de mercado entre as Partes, também chamados de
mecanismos de flexibilizacdo, a saber: Reducbes Certificadas de Emissdes (RCE) quando
negociadas no ambito de projetos de MDL; Unidades de Reducdo de Emissdes (URE/ERU)
quando da Implementacdo Conjunta; e Assigned Amount Units (AAU) quando comercializado
no ambito do Mercado de Licencas de Emissdes (LORA, 2008 p. 27-28).

Os paises em desenvolvimento ndo sao obrigados a reduzir suas emissdes, mas podem
participar do acordo voluntariamente. A contribuicdo desses paises acontece através do MDL,
quando desenvolvem projetos que resultem em RCE para assistir as Partes incluidas no Anexo
B no cumprimento de seus compromissos quantificados de limitacdo e reducdo de emissdes
(MCT, 2008-a). Para que um projeto resulte em RCE, a atividade de MDL deve,
necessariamente, passar pelas etapas denominadas ciclo de projeto, conforme demonstracao
na Figura O1.

O primeiro passo para auferir os créditos de carbono é a elaboracdo do projeto, deno-
minado Documento de Concepcdo do Projeto, atestando-o com a descricdo do projeto (ativi-
dade e participantes), com as metodologias utilizadas, com o periodo de obtencdo de créditos,
com as informacg6es sobre impactos ambientais, entres outros. A metodologia adotada deve
ser uma das registradas no conselho do MDL. Caso a tecnologia a ser implementada ndo este-
ja de acordo com as metodologias ja existentes, o proponente pode desenvolver sua propria
metodologia, que apds a aprovacao se torna publica e disponivel, mas os custos envolvidos na
elaborag&o e o risco de reprovagdo sdo assumidos pelos responsaveis pela elaboracéo.

A segunda etapa € a validacdo, que é realizada por uma consultoria externa denomina-
da Entidade Operacional Designada (EOD), credenciada pelo conselno do MDL. Com base
do Documento de Concepgédo do Projeto, a EOD verifica se o projeto esta de acordo com 0s
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requisitos do MDL para em seguida ser conduzido & Autoridade Nacional Designada (AND),
que no Brasil é a Comissdo Interministerial de Mudanca Global do Clima, subordinada ao
Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT).

Figura 01 — Etapas para transformacao de um projeto em créditos de carbono

Elaboracdo do Documento de Concepcéo ‘
iy
Validagdo pela consultoria externa denominada Entidade Operacional Designada ‘

Submisséo ao Conselho Executivo para registro ‘

N
Aprovacéo pela Autoridade Nacional Designada ‘

Monitoramento ‘

Verificacdo/Certificacdo ‘

N
‘ Emissdo da RCE

Fonte: Elaboragéo Propria.

A aprovacdo € o processo pelo qual a Autoridade Nacional Designada atesta a
voluntariedade dos participantes, a contribuicdo do projeto para o desenvolvimento
sustentavel, para em seguida emitir a carta de aprovacdo (MCT, 2008b). Apds a aprovacéo, o
projeto é submetido ao Conselho Executivo do MDL, que pode rejeitar-lo, pedir uma revisao
ou aceita-lo. Se o projeto é aceito, ele é formalmente registrado no Conselho Executivo.

O quinto passo é o monitoramento de responsabilidade dos participantes do projeto,
que consiste no calculo da reducdo das emissdes de gases do efeito estufa, levando-se em
consideracdo a metodologia proposta no DCP. Os calculos da reducdo das emissdes dos GEE
sdo auditados, periodicamente. Esse processo de revisdo € chamado de
verificacdo/certificacdo e ocorre com o intuito de verificar a reducdo de emissGes que
efetivamente ocorreu (MCT, 2011).

SO apds o cumprimento destas seis etapas € que as reducdes certificadas de emisséo
(RCEs) sdo emitidas pelo Conselho Executivo do MDL, na quantidade equivalente as
emissdes informadas pela auditoria de verificacdo, para em seguida serem creditadas aos
participantes.

2.1 Cogeracao de energia elétrica no setor sucroalcooleiro

A geracdo de energia a partir do bagaco da cana-de-acUcar é a biomassa de maior re-
presentatividade na matriz energética brasileira. Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (ANEEL, 2011) a geracéo de eletricidade a partir do bagaco da cana-de-acgUcar é respon-
savel por 6,77% da energia elétrica utilizada pelo Brasil. Numa tentativa de diversificar a ma-
triz energética brasileira com a utilizacdo de fontes renovaveis de energia, 0 Governo Federal
lancou o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia (PROINFA).

A cogeracdo é a producao simultanea de energia térmica e elétrica de uma mesma fon-
te de combustivel, podendo ser entendida como um processo pelo qual sdo produzidas, simul-
taneamente, duas formas diferentes e Uteis de energia, sendo pratica uma pratica comum nas
usinas sucroalcooleiras (DANTAS FILHO, 2009). Mesmo com o incentivo do Governo Fede-
ral, através do PROINFA, a geracdo de energia elétrica excedente e consequentemente a co-
mercializacdo dos creéditos de carbono, oriundos de projetos de energia renovaveis por parte
das usinas sucroalcooleiras, ainda é pequena, especialmente por aquelas unidades produtivas



"‘ . 4° Congresso Internacional de Tecnologias para o0 Meio Ambiente

A\ Bento Gongalves — RS, Brasil, 23 a 25 de Abril de 2014

localizadas no Nordeste. Por utilizar fontes renovaveis, este tipo de eletricidade facilita a exe-
cucéo de projetos no ambito do MDL.

Sendo assim, mobilizar as unidades sucroalcooleiras, no sentido de reconhecer a im-
portancia da geracdo de excedente de eletricidade e ampliar a oferta de projetos passiveis de
enquadramento no MDL, revela-se como uma oportunidade menos agressora ao meio ambi-
ente e de receita adicional com a comercializacdo de creditos de carbono. Entretanto, apesar
das vantagens ambientais e da possibilidade de incremento nas receitas, ndo se pode menos-
prezar 0s investimentos necessarios para programar alteracdes na planta industrial das usinas
com vistas a cogeracdo. Também ndo é possivel ignorar 0s custos relativos aos projetos de
créditos de carbono no &mbito do MDL.

3 Metodologia

Do ponto de vista dos meios de investigacdo e de acordo com seus objetivos, esta
pesquisa pode ser considerada como bibliografica, documental, de levantamento de dados e
estudo de caso, ja que aborda de forma aprofundada uma situacdo especifica. Como
instrumento de pesquisa buscou realizar uma analise de viabilidade econbmica, que pode ser
entendida como analise dos dados através de célculos financeiros, que embasam uma tomada
de deciséo.

Por meio do uso de instrumentos de analise de viabilidade econémica e financeira
realizou-se um estudo de caso junto a uma unidade sucroalcooleira. Dentre os projetos
brasileiros submetidos ao Conselho do MDL que utilizam o bagaco da cana de agUcar para
cogerar eletricidade o Projeto de Cogeracdo - Santa Cruz S.A. - Aclcar e Alcool foi escolhido
pelo critério da acessibilidade aos dados.

3.1 Analise de Viabilidade Econdmico-Financeira utilizando o VPLe a TIR

No que se refere a execucao dos projetos que envolvem a cogeracéo de energia elétrica
e as Reducdes Certificadas de Emissdes, a realizacdo de estudos de viabilidade econdmico-
financeira consiste na analise dos dados e projecdes que assessorardo a tomada de decisdo. Os
métodos escolhidos para esse estudo foram a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente
Liquido (VPL). Antes da descricdo da TIR e do VPL sera exposto o conceito de fluxo de
caixa, uma informacdo importante para analisar a sustentabilidade financeira e essencial para
o calculo da TIR e do VPL.

3.1.1 Fluxo de caixa

Por meio do fluxo de caixa do projeto é possivel prever as entradas e as saidas
esperadas de recursos de um determinado investimento. Os fluxos de caixa operacionais sao
as entradas e saidas associadas a venda e a producdo de bens e servi¢os pela empresa; ja o
fluxo de caixa livre revela o montante gerado pelas atividades operacionais depois de
descontados todos o0s custos e despesas. Ao subtrair do fluxo de caixa livre as despesas com
pagamento de juros, amortizacdes de empréstimos e dividendos, tem-se 0 Fluxo de Caixa
Descontado.

3.1.2 Valor Presente Liquido — VPL

O meétodo de avaliacdo VPL, uma das ferramentas utilizada na mensuracgéo da viabili-
dade financeira para projetos de investimento, considera o valor do dinheiro no tempo, ou seja,
computa o valor do ativo no passado, presente e futuro. E obtido subtraindo-se o investimento
inicial (I) do valor presente das entradas de caixa (FC,), descontada a uma taxa igual ao custo
de capital da empresa (r), conforme demonstrado equacao abaixo:

", FC
VF>|_:Z(1+rt)t 1

t=1
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Outra variavel necesséria para o calculo do VPL é a Taxa Minima de Atratividade
(TMA). ATMA revela o retorno que o investidor receberia se seu capital estivesse investido
em outro ativo, com 0 mesmo risco. Além da TMA, outra varidvel necessaria para determinar
0 VPL, além do investimento inicial, é o tempo de analise do investimento, que geralmente é
expresso em ano. O VPL maior que zero significa que o investimento é vidvel. Esta regra
sinaliza que a empresa obtera um retorno maior que seu custo de capital.

3.1.3 Taxa Interna de Retorno - TIR

A TIR consiste em identificar a taxa de retorno que iguala o fluxo de caixa das saidas
ao das entradas, indicando se o investimento vai ou ndo valorizar a empresa. O calculo para
conhecer a TIR é muito simples, basta igualar o0 VPL a zero e serd identificada a taxa que
remunera o valor que foi investido no projeto, conforme equagéo abaixo.

VPL:Z—FCtt —1=0
= @+r)
Para tomar deciséo utilizando a TIR, a mesma deve ser comparada com a Taxa Minima
de Atratividade (TMA). Se a TIR > TMA, deve-se aceitar 0 projeto, pois o custo inicial sera
recuperado.

3.2 Descrigao da unidade sucroalcooleira estudada

A Usina Santa Cruz é uma empresa produtora de agucar, etanol e energia elétrica, com
atuacdo nos mercados nacional e internacional. A partir de 1988 passou a gerar energia
elétrica para consumo proprio, com negociacdo do excedente. Em 2006 comecaram 0S
investimentos para ampliar sua producédo de eletricidade excedente, com a construcdo de uma
termelétrica, com capacidade para gerar 75 MW de energia. Com o inicio dos investimentos
para ampliar a geracdo de energia, a usina Santa Cruz pode participar do primeiro leildo de
energia de fontes alternativas, regulamentado pela ANEEL. Neste leildo foi vendido o
equivalente a 40 MW hora durante o periodo de producdo, nos seis meses de safra, com
contrato de 15 anos de fornecimento. A usina reservou o equivalente a 21 MW da producéo
para o consumo proprio (CANASOL, 2009). A previsdo da quantidade de energia consumida
e vendida (MWh) pela usina nos em sete anos de crédito esta ilustrada Tabela 01.

Tabela 1 - Projecéo de Energia consumida e vendida e Estimativa anual de reduc6es de emissdo de
CO2e da usina Santa Cruz S.A

Ano Energia Exportada | Energia Consumida Estimativa de reducéo
(MWh) (MWh) CO2e (toneladas)
2008 (a partir de 01/09) 55.692 89.964 23.070
2009 171.360 89.964 53.113
2010 192.780 89.964 59.166
2011 192.780 89.964 59.166
2012 192.780 89.964 59.166
2013 192.780 89.964 59.166
2014 192.780 89.964 59.166
2015 (até 31/08) 192.780 44,982 29.583
Total 1.383.732 674.730 401.596

Fonte: Dados extraidos do DCP da Usina Santa Cruz AgUcar e Alcool.

O investimento realizado para cogerar eletricidade também tem o objetivo de gerar
RCEs. Nesse sentido, a usina Santa Cruz elaborou o Projeto de cogeracdo com Bagago Santa
Cruz, o qual estima a reducdo de 401.596 toneladas de CO2 em sete anos de créditos,
conforme ilustrado na Tabela 01.
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3.3 Dados utilizados na elaboragédo do fluxo de caixa

A elaboracédo dos fluxos de caixas tem por objetivo verificar o desempenho financeiro
de a usina investir em geracdo de eletricidade e compara com o seu desempenho quando
inserido o projeto de MDL. Para realizar as simula¢des foi necessaria a adocdo de algumas
premissas. A primeira delas é que o investimento de R$ 135 milhdes para a construgdo de uma
nova termelétrica foi desembolsado de uma Unica vez. Para conhecer a taxa de depreciacdo
utilizou-se das informacdes contidas na Instru¢cdo Normativa SRF n°® 162, de 31 de dezembro
de 1998, que considera o prazo de 10 anos de vida Gtil e uma taxa anual de depreciacdo
equivalente a 10% para caldeiras, instrumentos mecanicos, turbina a vapor, gerador e outros.

No que se refere aos pregos, adotou-se com referéncia para a comercializacdo de
energia 0 preco de R$ 138,85 por MWh, referente ao primeiro leildo de biomassa realizado
pela ANEEL no ano de 2007; para o preco dos créditos de carbono foi utilizado o mesmo
negociado pela BOVESPA em 2007, ou seja, € 16,20 convertido a taxa de R$ 2,61 (cotagdo
do dia 26 de setembro de 2007, data que ocorreu o leildo). Neste estudo ignorou-se os efeitos
da inflacdo.

Para desconto do fluxo de caixa projetado assumiu-se como Taxa Minima de
Atratividade a taxa sugerida por representantes do setor sucroalcooleiro, ou seja, 12%
(DANTAS FILHO, 2009). Para as despesas administrativas e 0s custos de operagdo e
manutengdo foram utilizados os custos da Usina Cerradinho, uma vez que esta usina tem a
mesma capacidade instalada para a geracdo de eletricidade da Usina Santa Cruz, sendo
contabilizado R$ 25,00 por MWh.

A analise do fluxo de caixa considerou o periodo de sete anos, igual ao periodo de
recebimento dos primeiros créditos de carbono (01/09/2008 — 31/08/2015); A energia
produzida para 0 consumo ndo gera receita, mas como ela substitui a energia que seria
comprada de terceiros, foi considerada como custo evitado e assumida como receita no fluxo
de caixa. Desta forma, considerou-se que a quantidade de energia disponivel para consumo
proprio e para a venda foi a mesma exposta do documento de concepcdo do projeto de
cogeracdo com bagaco, ou seja, em média 192.780 MWh para venda e 44.982 MWh para o
consumo interno.

O custo relacionado com a elaboracéo, tramitacédo e validacdo do projeto foi importado
do Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos (2008) que apresenta uma variacao preco entre
US$ 60.000,00 e US$ 175.000,00 por projeto. Como 0s projetos de cogeragdo de energia a
partir do bagaco da usina Santa Cruz utilizou uma metodologia ja existente, esta pesquisa
considerou o menor valor, US$ 60.000,00 convertido a taxa de R$ 1,90 (cotacdo media do
més de setembro de 2007) como custo de elaboracdo, tramitacdo e validacdo do projeto.
Sobre o lucro do projeto foi aplicado o imposto de renda, a uma taxa de 34%.

4 Resultados

Neste topico serd detalhado o processo para avaliacdo da viabilidade econdmica e
financeira do projeto de cogeracdo com bagaco da usina Santa Cruz S/A. A analise da
viabilidade é revelada a partir de dois cenarios. O primeiro considera a viabilidade da usina
alterar sua planta para cogerar energia elétrica e comercializar o excedente; o segundo, a
viabilidade da usina submeter ao Conselho do MDL o projeto de cogeracdo de eletricidade
com o objetivo de obter RCEs.

Os resultados a seguir sdo referentes a projecdes dos sete anos primeiros anos do
investimento, coincidente com o periodo de recebimento dos primeiros créditos de carbono.
As variaveis consideradas para projetar o fluxo de caixa deste investimento foram descritas no
item 3.3. Apos a identificacdo das varidveis e confeccdo do fluxo de caixa, com projecdo de
sete anos, foi possivel a elaboracéo dos indices financeiros para a apresentacdo dos resultados
referentes aos projetos analisados.
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4.1 Anélise dos Projetos a partir da TIR e do VPL

Para o célculo e andlise da TIR e do VPL do projeto de cogeracéo de energia elétrica e
geracgdo de créditos de carbono foram utilizados recursos computacionais do programa Excel,
em consonancia com as formulas e critérios expostos nos itens 3.1.2 e 3.1.3, deste trabalho.

Quadro 01 - Resultado da analise do projeto da usina Santa Cruz S.A
para geracdo de energia elétrica

Investimento Inicial (R$) 135.000.000,00
Taxa Minima de Atratividade 12%

TIR 11%

VPL (R$) - 7.598.346,86

Fonte: Elaboracéo Propria

Considerando os resultados demonstrados no Quadro 01 para o projeto de geracdo de
energia elétrica da usina Santa Cruz, e seguindo o método de avaliacdo pela TIR, o
investimento ndo foi considerado viavel, uma vez que a TIR conhecida foi de 11%, menor que
0 taxa minima de atratividade, de 12%.

Utilizando o método do Valor Presente Liquido, ap0s a apreciagdo de todas as
variaveis disposta no fluxo de caixa, diagnosticou-se que o projeto € inviavel, pois 0 mesmo
apresentou um VPL negativo de R$7.598.346,86. No que se refere ao projeto de geracdo de
eletricidade e RCEs, o resultado encontrado é revelado no Quadro 02.

Quadro 02 - Resultado da anélise do projeto da usina
Santa Cruz S.A para geracao de energia elétrica e RCES

Investimento Inicial (R$) 135.000.000,00
Investimento do projeto de MDL (R$) 114.000,00
Taxa Minima de Atratividade 12%

TIR 11,84%

V/PL (R$) - 878.089,90

Fonte: Elaboragdo Propria

Com a insercdo do projeto para gerar créditos de carbono, verifica-se houve o aumento
no VPL, no entanto ele continuou negativo em R$ 878.089,90. Percebe-se que houve um
incremento na Receita Bruta Operacional com a comercializacdo dos créditos de carbono, no
entanto, do ponto de vista dos critérios de decisdo utilizando a TIR o projeto de geracdo de
energia e comercializacdo dos créditos de carbono continua inviavel, uma vez que a TIR
conhecida foi de 11,84%, um pouco inferior a TMA considerada.

5 Consideragdes Finais

Para a realizacdo do estudo de viabilidade econémica e financeira os métodos
escolhidos foram a Taxa Interna de Retorno e o Valor Presente Liquido. Apos o estudo
econdmico e financeiro do Projeto de Cogeracéo - Santa Cruz S.A. - Aclcar e Alcool, pode-se
concluir, com base nas informacbes e parametros adotados, que ndo existe viabilidade
econbmica e financeira no projeto de geracdo de energia elétrica, nem no projeto de
comercializacdo de créditos de carbono.

Associado a auséncia de viabilidade econdmica e financeira, existem outros fatores de
riscos envolvidos nos projetos como, a falta de liquidez das RCEs no mercado, valor da venda
da RCE abaixo do esperado, demora na aprovacdo ou reprovacdo do projeto por parte da
AND e no Conselho executivo da UNFCCC, a quantidade de bagaco ndo ser suficiente para
gerar a energia fixada nos contratos de compra e venda de energia elétrica, entre outros.

No estudo de caso com a usina Santa Cruz S.A, os custos de operacdo e manutencgéo,
analisados anteriormente, também pode ser considerado como um dos fatores que
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contribuiram para a inviabilidade econémica e financeira do projeto de cogeracdo de
eletricidade e créditos de carbono.

Em fungdo do custo elevado e da importancia socioambiental trazida pela energia
elétrica gerada a partir do bagaco da cana de acUcar, cabe as autoridades governamentais
brasileiras o papel de fomentar este mercado. Sendo assim, sugere-se o incentivo por meio de
subsidios, programas oficiais que estimulem a compra de energia elétrica gerada a partir do
bagaco da cana de acucar, tarifas especiais para as iniciativas que tenham por objetivo gerar
RCE, desoneracao fiscal ou aporte direto de recursos.
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