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RESUMO

Este trabalho apresenta uma metodologia de andlise de risco de investimentos em geracao de
energia elétrica decorrente do aproveitamento energético do biogas oriundo da biodigestdo da
vinhaga produzida em agroinddstrias sucroenergéticas. Para a analise de viabilidade econémica
é considerada a comercializacdo da energia elétrica no ambiente de contratacdo livre (ACL) e
no ambiente de contratacdo regulado (ACR). A metodologia aplica modelos econométricos,
juntamente com o Método de Monte Carlo, para a geracao das séries sintéticas da variavel ale-
atéria producdo de etanol, a qual é aplicada para estimar a producao de vinhaga no processo, e
para a variavel aleatoria Preco de Liquidacdo das Diferencas, empregada para obter as receitas
provenientes da venda de energia elétrica no ambiente de contratacdo livre. A analise de viabi-
lidade econbmica € baseada na avaliacdo das distribui¢bes de probabilidade dos indicadores
Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno Modificada e Payback Descontado. E reali-
zado um estudo de caso com base em dados reais de uma usina sucroenergética localizada na
regido Centro Oeste do Brasil. Os resultados mostram que o projeto é vidvel para a maioria dos
cenarios simulados, em ambas as opc¢des de comercializacdo, além de fornecerem informacdes
importantes para o processo de tomada de decisdo. Por fim, é realizada a anélise de sensibili-
dade dos principais parametros que influenciam a viabilidade da implantacdo do projeto, a sa-
ber: vazdo diéria da vinhaca (m3/dia), preco da venda de energia elétrica no ACR (R$/MWh),
montante contratado no ACL (MW) e poténcia limite.

Palavras-chaves: Analise de Viabilidade Econémica, Biogas, Comercializacdo de Energia Elé-
trica, Processos Estocasticos, Vinhaga.



ABSTRACT

This work presents a methodology for risk analysis of investments in electric energy generation
based on the biogas energy utilization derived from the biodigestion of vinasse produced in
sugarcane agroindustries. For the economic feasibility analysis, it is considered that the elec-
tricity produced is commercialized in the free contracting environment (ACL) and the regulated
contracting environment (ACR). The methodology of risk analysis uses econometric models,
associated with the Monte Carlo Method, to generate the synthetic series of the random variable
ethanol production, which is used to estimate the production of vinasse in the process, and for
the random variable Settlement Price of Differences, which is used to obtain revenues from the
sale of electricity in the free contracting environment. The economic viability analysis is based
on the evaluation of the probability distributions of the indicators Net Present Value, Modified
Internal Rate of Return and Discounted Payback. A case study was carried out using real data
from a sugar-energy plant located in the Central West region of Brazil. The results showed that
the project is feasible for most of the simulated scenarios in both marketing options, as well as
providing important information for the decision-making process. Finally, it was done the sen-
sitivity analysis of the main parameters that influences the feasibility of the project implemen-
tation, namely: vinasse flow per day (md®/day), price of electric energy sales in the ACR
(R$/MWh), the amount contracted in the ACL (MW) and limit power.

Keywords: Economic Viability Analysis, Biogas, Electric Energy Trading, Stochastic Pro-
cesses, Vinasse.
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1 INTRODUCAO

A crescente demanda energética e a instabilidade do sistema elétrico brasileiro sdo responsa-
veis, dentre outros fatores, pela busca por fontes alternativas de geracdo de energia elétrica que

apresentem maior eficiéncia e menor emissao de gases de efeito estufa (REIS, 2011).

A geracdo de energia elétrica e térmica aproveitando biogas proveniente da decomposi¢do ana-
erdbica de diferentes residuos, como os residuos sélidos urbanos, esgotos e lodos sanitarios,
residuos agropecuarios, industriais e agroindustriais, se caracteriza como fonte alternativa, que
aumenta a eficiéncia do uso da energia e recursos, minimiza os residuos e contribui para a

diversificagdo da matriz energética.

As agroindustrias sucroalcooleiras geram grandes quantidades de residuos durante o processo
de fabricacéo do etanol e do agucar, sendo eles o bagaco, a palha, a cinza, a torta de filtro e a
vinhaca. Esses residuos, quando bem gerenciados, podem gerar energia elétrica e térmica, por
meio da queima do bagaco da cana, e 0 biogas da biodigestdo anaerdbica da vinhaca (NO-
GUEIRA e GARCIA, 2013).

A viabilidade técnica e econdmica da geracdo de eletricidade neste setor esta diretamente rela-
cionada com a oferta de biomassa e da tecnologia empregada. Tal oferta mostra-se vantajosa
no cenario brasileiro por ser complementar a energia hidrelétrica devido sua sazonalidade, pois

a safra sucroalcooleira coincide com o periodo de seca (CASTRO et al., 2008).

Quando se trata do aproveitamento energético do biogas proveniente da biodigestao de residuos
pode-se citar as seguintes vantagens: geracdo distribuida, evitando investimentos em linhas de
transmissdo por parte da concessionaria; autoproducdo de energia elétrica, economizando na
fatura; agregacdo de valor aos residuos antes descartados; receitas adicionais com créditos de
carbono referentes a energia elétrica ndo consumida da rede; possibilidade de comercializagdo
do excedente da energia elétrica gerada; e melhora dos aspectos ambientais, pois reduz signifi-
cativamente os impactos ambientais da fonte poluidora (SALOMON e LORA, 2005; COSTA
et al., 2016).

Salomon e Lora (2005) realizaram o levantamento do potencial de geracao de biogas por meio
dos residuos solidos urbanos, esgotos domésticos, vinhaca e residuos animais derivados de su-

inos e bovinos. Os resultados encontrados pelos autores indicam que o potencial de geracéo de
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energia eléetrica aproveitando o biogas proveniente do somatorio das fontes citadas no ano de
2005 era suficiente para suprir a demanda de energia de aproximadamente 1.100 MW préximo

as unidades de geracdo, além de preservar 0s recursos naturais ndo-renovaveis.

Existem 29 usinas que geram energia elétrica aproveitando biogas na matriz energética nacio-
nal, que juntas somam um total de 119 MW de poténcia instalada. No entanto, estas usinas
representam apenas 0,1% do total de energia elétrica gerada no pais (MME, 2017). A maioria
dos projetos existentes para geracdo de energia aproveitam o biogas proveniente de aterros sa-
nitarios como, por exemplo, o Projeto de Géas de Aterro em Energia Bandeirantes e o Projeto
de Gas de Aterro em Energia de Sdo Jodo, ambos situados em S&o Paulo, que produzem, res-
pectivamente, 135.000 m3 de biogas e 755.700 MWh, e 15.000 m3 de biogéas e 476.900 MWh
por ano. Outros exemplos de aproveitamento de gas de aterro ocorrem nos estados do Espirito
Santo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte e Santa Catarina (SENAI, 2016).

Além dos aterros sanitarios, algumas granjas e abatedouros também geram energia elétrica
aproveitando o biogas proveniente de seus residuos. A Granja de Suinos Sao Pedro Colombari
localizada em Sdo Miguel do Iguacu - PR, produz em média 53 m® de dejetos por dia, quanti-
dade esta capaz de gerar 750 m® de biogas por dia, e gerar aproximadamente 1 MWh/dia de
energia elétrica. Ja o abatedouro de aves da Cooperativa LAR tem capacidade para abater 270
mil aves por dia, 0 que gera aproximadamente 960 m3 de efluentes industriais por dia. Este
montante é capaz de produzir 1.700 m3 de biogés diariamente e alimentar um grupo motor
gerador de 250 kVA de poténcia instalada (BLEY JR., 2015).

Com relacéo a viabilidade econémica dos projetos que aroveitam o biogas para gerar energia
elétrica, a maior parte dos estudos encontrados na literatura analisam tal viabilidade aplicando
métodos deterministicos com abordagens econémicas simplificadas. Pecora (2006) avalia o po-
tencial de geracdo de energia elétrica a partir do biogas proveniente do tratamento do esgoto do
Conjunto Residencial da USP (CRUSP). A autora aborda aspectos técnicos, ambientais e
econémicos com o intuito de comparar a eficiéncia da geracdo de energia elétrica usando uma
microturbina e um grupo motor gerador (ciclo Otto). A analise deterministica do Valor Presente
Liquido (VPL) dos fluxos de caixa descontados indicou que a implantacdo do grupo motor

gerador é mais vidvel quando comparada com implantacdo da microturbina.
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Granato (2003) avalia o potencial de geracdo de energia elétrica proveniente da queima do bi-
ogas produzido pela biodigestdo anaerdbica da vinhaca. A analise foi realizada considerando
os dados histdricos referentes a producéo de alcool e de vinhaca de doze safras de uma usina
sucroalcoleira localizada no Oeste do Estado de Sdo Paulo, cuja capacidade de producao de
alcool e de 600 m3 por dia. Para a usina em andlise, o autor concluiu que o potencial de geracao
de energia elétrica por meio do biogas é de 971 MWh por safra, que representa 5,75% do total

de energia consumida.

Szymanski et al. (2010) dimensionam o sistema de biodigestdo anaerobica para a vinhaga com
0 objetivo de analisar a aplicabilidade do sistema, bem como do aproveitamento do biogas para
a geracdo de energia elétrica e obtencdo de crédito de carbono em uma empresa do setor sucro-
alcooleiro localizada no estado do Parana. O sistema de biodigestdo proposto mostrou-se uma
opcao economicamente atrativa para o aproveitamento e tratamento da vinhaca, sendo que o
biogas com potencial energético consideravel é fundamental para obtencédo de créditos de car-
bono.

Rodrigues et al. (2012) estimam o potencial energético, empregando relacdes existentes na li-
teratura e dados historicos da producdo de alcool das safras de 2004 a 2010, de uma usina no
Noroeste do estado do Parana. Os autores concluem que o potencial de geracao de energia elé-
trica a partir da queima do biogas obtido no processo de biodigestdo anaerdbica da vinhaca, por
meio de um reator anaerébico, é grande podendo suprir parte da demanda energética da em-

presa.

Gehring (2014) dimensiona os equipamentos do processo de biodigestdo da vinhaca e de gera-
cao de energia elétrica aproveitando biogas, além de apresentar a analise deterministica da via-
bilidade do projeto com base nos dados de investimentos e custos de operacdo e manutencao
do sistema. Ja& Sousa (2014) elabora um simulador de dimensionamento do reator anaerobio de
fluxo ascendente (UASB), o0 mais empregado no processo de biodigestdo anaerobica para con-
versdo de vinhaga em biogas, para auxiliar as unidades sucroalcooleiras na tomada de decisdo

de investimento deste modelo de aproveitamento da vinhaca para a geracéo de energia elétrica.

Com o objetivo de comparar a viabilidade econémica, impactos ambientais e custo de diferentes
alternativas tecnoldgicas para o aproveitamento energético da vinhaga, Poveda (2014) apresenta

cinco alternativas que representam as tecnologias mais empregadas, sendo essas: fertirrigacéo,
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concentracdo, biodigestdo, incineragdo com producdo de energia elétrica e a combinacdo da
biodigestdo com a concentracdo e com o uso veicular do biogés. O autor conclui que a biodi-

gestdo com concentracdo apresentou-se vantajosa em relagdo aos demais.

Moraes et al. (2014) abordam a necessidade de adequagdo ambiental dos residuos gerados nas
usinas sucroalcooleiras no Brasil. No estudo é analisado o potencial energético e levantado os
aspectos ambientais e econémicos do uso da vinhaga para a producao de biogés e energia. Os
autores citam que a usina traria mais lucros com o uso do biogas quando comparado com a
fertirrigacao, pois poderia substituir até 40% do diesel nas operagdes agricolas da usina e ainda
fornecer aproximadamente 14 MWh anualmente a partir da cogeragéo, e principalmente dimi-
nuir as emissoes de gases de efeito estufa.

Moraes et al. (2015) apresentam o contexto da biodigestdo anaerdbica da vinhaga proveniente
da producéo de etanol no Brasil e alternativas para o uso do biogas proveniente de tal processo.
Os autores abordam também os principais obstaculos para implementar o sistema, bem como

as vantagens ambientais e energéticas do mesmo.

Fuess e Zaiat (2017) buscam identificar, com base em abordagem técnica econémica, os prin-
cipais fatores que afetam o desempenho econémico do processo de biodigestdo anaerdbico da
vinhaca em usinas sucroalcooleiras. Os autores concluem que é de suma importancia que o
governo crie politicas publicas no intuito de incentivar a implementacéo de biodigestores nesse

setor, devido ao alto custo do investimento inicial.

Micuanski et al. (2014) avaliam, por meio da viabilidade técnica e econémica, a aproveitamento
do biogas proveniente da biodigestdo vinhaca para implantacdo de uma planta de 3 MW. Os
autores empregam métodos deterministicos baseado nos critérios da Taxa Interna de Retorno
(TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Payback Descontado para realizar a analise de viabili-
dade econémica de dois cenérios, a saber: i) a obtencdo de receitas oriundas da venda da energia
elétrica para a concessionaria local e, ii) receitas oriundas do custo evitado com a compra da

energia (consumo préprio). Ambos 0s cenarios se mostraram economicamente viaveis.

Séo poucos os trabalhos desenvolvidos que abordam analise de risco para geracéo de energia
elétrica proveniente do biogas. Nagaoka et al. (2007) analisam a viabilidade econémica, por
meio do método de simulagdo de Monte Carlo, de um projeto de investimento em cogeracao de

energia elétrica, para autoconsumo e venda de excedentes, a partir da queima de 3 toneladas de
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bagaco da cana para geracdo de LMW em uma usina sucroalcooleira de médio porte localizada
na regido oeste do estado de S&o Paulo. Os indicadores VPL, TIR, Relagdo Custo-Beneficio
(RCB), Payback Simples e Payback Descontado indicam que o projeto s6 € viavel quando o

investimento inicial é realizado com financiamento.

Mendes (2007) propds uma avaliagdo econdémico-financeira levando-se em consideragéo a fle-
xibilidade operacional, com o auxilio da Teoria das Op¢des Reais. O autor utilizou um modelo
de reversdo a média para modelar o Preco de Liquidacéo de Diferencas (PLD), que corresponde
ao preco da energia elétrica negociada no mercado spot’. Os resultados do estudo apresentam
que quanto maior o nivel de contratacdo de energia menor a exposicao as incertezas do mercado
spot. Sendo assim, aponta que o nivel de contratacdo em que o risco € minimo ocorre quando

85% de energia é contratada.

Pinto (2009) apresenta uma aplicacdo do processo de reversao a média para prever o prego de
venda do agucar e etanol produzido em uma agroinddstria sucroenergética, juntamente com
flexibilidade de producéo entre os dois produtos com base na Teoria das Opcoes Reais. A esti-
macao dos parametros dos modelos das variaveis aleatorias € realizada a partir das séries tem-
porais referentes do preco do agucar e do etanol deflacionadas, pois elas apresentam maior pre-

cisdo em relacdo as séries temporais com inflagéo.

Pessoa (2011) aplica 0 modelo de reversdo a média com saltos de Poisson juntamente com o
método de simulacdo de Monte Carlo para analisar quando é mais eficiente produzir aglcar ou
etanol. Tal modelo foi escolhido devido ao preco desses produtos sofrerem variacdes bruscas
em intervalos curtos de tempo. A autora conclui que a opcéo de conversao, ou flexibilidade de
operacdo, pode obter ganhos maiores quando comparado com uma planta dedicada a apenas
um dos produtos, pois a flexibilidade da planta agrega valor ao usineiro.

Com o objetivo de verificar viabilidade econémico-financeira de armazenamento do biogas
gerado a partir da biomassa de origem suina em uma granja da regido Sul do Brasil, Fernandes
et al. (2014) analisaram, com base no método de Opc¢des Reais, a flexibilidade de adiar a venda
imediata da energia elétrica no mercado spot para armazena-la sob a forma de gas e vendé-la

futuramente. Além disso, com base nas séries historicas de pregos semanais do PLD foram

!Mercado de curto prazo com pagamento a vista e entrega imediata. O preco spot é tnico e sua definigdo depende
das condi¢es de oferta e procura do mercado, sendo definido pelo Preco de Liquidac&o das Diferencas (PLD).
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estimados os parametros da variavel aleatoria, modelada por meio do modelo geométrico brow-
niano. Os resultados apontam que a opg¢ao de armazenamento agrega valor para a producéao de

energia a partir de biomassa suina.

Costa et al. (2016) apresentam uma metodologia para analise de risco fundamentada nos pro-
cessos estocasticos de reversdo a média associados ao método de simulacdo de Monte Carlo
para modelar as varidveis aleatorias que afetam o fluxo de caixa de um projeto de geragdo de
energia elétrica a partir do biogas produzido em aterro sanitario localizado na regido Centro-
Oeste do Brasil. Os resultados encontrados concluem que a maior producdo de biogas ocorre
préximo ao fechamento do aterro, e a analise de risco realizada mostra que o projeto é viavel
economicamente, pois 0 VPL é maior que zero e o periodo para retorno do investimento é de

aproximadamente 12 anos, menor que sua vida Util.

Admite-se que a analise de viabilidade de projetos de investimento € imprescindivel quando se
trata do aproveitamento de residuos para a geracdo de biogas, pois nenhuma empresa ou orga-
nizacdo assume riscos que Ndo possam arcar ou que porventura nao tragam beneficios favora-
veis a ela. A maioria dos projetos aplica metodologias deterministicas, o que torna a analise de
viabilidade ndo abrangente. A analise de risco considera as variaveis aleatérias envolvidas no
processo, oferecendo uma abordagem ampla e informacdes de risco para suporte a tomada de
decisdo.

Portanto, no atual cenario em que se encontra o setor elétrico brasileiro, torna-se importante
conhecer 0s tipos de riscos envolvidos nos projetos de geracdo de energia distribuida, buscando

projeta-los no tempo para evitar situacdes adversas no futuro.

Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, a industria da cana-de-agucar
é composta por 373 usinas em operacdo no Brasil. Juntas, essas usinas moeram 651.841 mil
toneladas de cana de agUcar na safra de 2016/2017, o que resultou na producdo de 38.734 mil
toneladas de acUcar e 27.254 mil m3 de etanol (UNICA, 2017). Além de maior produtor de
cana-de-acgucar o Brasil € considerado também como maior produtor mundial de agucar e se-

gundo maior produtor de etanol.

As condicdes climaticas brasileiras permitem a produgéo de cana-de-agUcar nas regides Centro-
Sul, entre os meses de abril e novembro, e Nordeste, entre setembro a margo, possibilitando

que o pais produza etanol e actcar durante todo o ano. E importante ressaltar que a producéo e
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processamento da cana-de-agUcar sdo exclusivamente realizados pelo setor privado, sendo que
0 estado de S&o Paulo é responséavel por produzir em torno de 60% de toda a cana, agucar e
etanol do pais (NOVA CANA, 2017).

No estado de Goias existem 39 usinas, e segundo o Sindicato da Industria de Fabricacdo de
Etanol do Estado de Goids (SIFAEG) o desempenho do setor sucroenergético na safra
2016/2017 atingiu 4,3 mil milhGes de litros de etanol (SIFAEG, 2017). Considerando que cada
litro de etanol produzido gera em torno del0 litros de vinhaga, 0 montante desde residuo pode

chegar a mais de 43 mil milhdes de litros.

Desta forma, este estudo se justifica pela necessidade de uma andlise de viabilidade econdmica
ampla que contemple aspectos de riscos fisicos e financeiros e técnicas aprimoradas de analise
de investimento, de forma a servir como instrumento de suporte e de planejamento para o apro-

veitamento dos residuos da agroindustria sucroenergética.
1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta dissertacao é desenvolver uma metodologia de analise de risco de inves-
timentos em geracdo de energia elétrica a partir do aproveitamento energético do biogas oriundo

da biodigestdo da vinhaca produzida em agroindustrias sucroenergéticas.
1.2 Objetivos Especificos

e Obter os dados histdricos das variaveis aleatdrias quantidade de etanol produzido e
PLD;

e Levantar as principais caracteristicas da vinhagca com o intuito de conhecer a com-
posicédo e a concentracdo do residuo;

e Modelar as varidveis aleatorias quantidade de etanol e vinhaga produzidos e PLD a
partir de processos estocasticos para geracdo de cenarios (séries sintéticas);

e Dimensionar o reator para a quantidade de vinhaca estimada;

e Estimar o potencial de producéo de biogas e de geracdo de energia elétrica prove-
niente da biodigestdo anaerdbica da vinhaca para cada cenario;

e Quantificar os investimentos necessarios para implementacéo do sistema e as recei-
tas provenientes da venda de energia elétrica para cada cenario;

e Obter o fluxo de caixa para cada cenario;
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e Realizar a anélise de viabilidade econémica considerando as variaveis de risco en-
volvidas, utilizando-se as distribuicdes de probabilidade do VPL, da TIRM e do
Payback Descontado;

e Realizar a andlise de sensibilidade dos principais pardmetros que afetam na viabili-
dade econdmica do projeto;

e Desenvolver o software para analise de risco proposta.
1.3 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo esta dividida em cinco capitulos. O Capitulo - 2 trata do referencial teoérico
aproveitado como base para o desenvolvimento da dissertacdo. E descrito o processo de produ-
cao de etanol e agUlcar e os residuos gerados nas industrias sucroenergéticas; as caracteristicas
do biogés; os sistemas anaerébicos empregados para o tratamento dos residuos; as tecnologias
para gerar energia elétrica a partir do biogas; os principais aspectos do mercado de energia
elétrica brasileiro e as formas de comercializacao existentes; 0s processos estocasticos e 0s mo-
delos que serdo base para a modelagem das variaveis aleatorias; e os testes empregados para

validagdo dos mesmos.

O Capitulo 3 — Metodologia, apresenta as modelagens matematicas desenvolvidas para analise
de risco das variaveis aleatdrias e para o fluxo de caixa; os testes aplicados para a validacdo dos
modelos; o método de dimensionamento do sistema anaerébico, no caso Reator UASB; 0s mé-
todos de avaliacdo de investimento, contemplando os principais indicadores econémicos; e a
analise de sensibilidade dos principais parametros que afetam o fluxo de caixa e a viabilidade

econémica do projeto.

O Capitulo 4 — Resultados, contempla os resultados do trabalho. Inicialmente, apresenta-se 0s
dados histéricos das variaveis aleatdrias em andlise, producédo de etanol e PLD; os resultados
dos testes estatisticos; os indices de sazonalidade; a validagcdo dos modelos; as séries sintéticas
da vinhaca, do biogés e da energia elétrica gerada; as distribui¢bes de probabilidade dos indi-
cares econdmicos; e a analise de sensibilidade dos principais pardmetros que afetam a viabili-

dade econdmica do projeto.

Por fim, o Capitulo 5 apresenta as conclusdes do trabalho, onde sdo expostas algumas discus-

sdes sobre os resultados, além de propostas para trabalhos futuros e as publicac6es realizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Processo de Producéo de Etanol e Acucar

Para a industria sucroenergética a cana-de-agucar € composta basicamente por fibra, material
insolivel em agua, e o caldo, matéria-prima, composto por todos 0s componentes sollveis,
como os aglcares, as cinzas, materiais nitrogenados e outros (CORREA NETO, 2001;
NOGUEIRA e GARCIA, 2013).

Para melhor compreensdo a Figura 2.1 apresenta de forma simplificada o processo de producéo

de etanol e acucar, e quais as etapas do processo que geram residuos.

Nota-se na Figura 2.1 que o processo de producdo de etanol e aglcar a partir da cana-de-agucar
é idéntico nas etapas iniciais, que sdo: colheita, manuseio da matéria-prima, extracdo, filtracdo
e tratamento do caldo (VILELA, 2013).

‘ Cana-de-Agucar |

|
Moagem Bagaco
| i | Bagag

| Filtraggo

I

Tratamento Quimico

Etanol

Acucar

|‘ Torta de
Filtro

Vinhaca

Figura 2.1 - Processo de produgdo do agUcar e do etanol.

Antes de chegar na usina ocorre o processo de colheita, no qual esta incluso o corte, carrega-
mento e suprimento uniforme e continuo da matéria prima. A primeira etapa do processo na

usina é a recepcao da cana-de-agucar, momento em que ocorre também a lavagem para retirar
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as impurezas. Em seguida é adicionada &gua, para facilitar o processo, e realizada a extragdo
do caldo nas moendas (unidades esmagadoras).

O caldo extraido passa por um tratamento de filtracdo com intuito de retirar as impurezas inso-
IGveis, como minerais e vegetais em suspensdo. Ja as impurezas sollveis sdo removidas do

caldo através do tratamento quimico.

O caldo tratado pode seguir para processos distintos. O caldo destinado & producéo de agUcar é
enviado para evaporagdo, com o objetivo de remover em torno de 75% da agua para elevar a
concentracdo do mesmo, que neste momento passa a ser denominado como xarope. O xarope
segue para 0 cozimento para retirar o0 excesso de agua existente e recuperar a sacarose, resul-
tando em uma massa cozida. Esta massa segue para a centrifugacdo e lavagem com a agua

quente, e por fim passa pelo processo de secagem, obtendo-se 0 agucar.

Ja na producdo de etanol, o caldo é enviado para a fermentacdo, onde ocorre a conversdo de
acucares em etanol dentro de dornas (tanques) com o auxilio de leveduras e microrganismos
unicelulares produzindo o vinho fermentado. O préximo passo do processo € a destilagdo onde

ocorre a purificacdo, e a separacdo do vinho do etanol.

E importante ressaltar que durante o processo de producéo de aglcar e etanol gera-se uma quan-
tidade significativa de subprodutos, os quais eram considerados como residuos a serem elimi-
nados. Atualmente a grande maioria destes residuos é aproveitada para reduzir custos ou obter

receitas.

2.1.1 Subprodutos Gerados no Processo de Producéo de Etanol e AclUcar

Segundo Rego e Hernandez (2006) a cana-de-agUcar pode ir além da producéo de etanol e agu-
car, pois todos seus subprodutos podem ser aproveitados. Para Granato (2003) essas agroindus-

trias podem produzir energia elétrica contribuindo com a matriz energética do pais.

Na Figura 2.1 séo apresentados também os principais subprodutos gerados no processo de pro-
ducdo de etanol e do agucar nas agroindustrias sucroenergéticas. Antes mesmo de chegar na
usina tem-se a biomassa proveniente da colheita da cana-de-agucar, composta pelas folhas e 0s

ponteiros da mesma.
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No inicio do processo, durante a moagem, caracterizado como um subproduto sélido da extra-
c¢ao do caldo, tem-se 0 bagaco, que atualmente é aproveitado em sistemas de aquecimento e na
cogeracdo de energia dentro das usinas, e 0 excedente, em alguns casos comercializado
(NOGUEIRA e GARCIA, 2013). No procedimento de filtracdo tem-se a torta de filtro, subpro-
duto que contém as impurezas insoltveis retiradas do caldo, que é aplicada como fertilizante

organico nos canaviais para aumentar o teor de matéria orgénica e condicionar o solo.

Na producéo de acUcar é gerado o subproduto mel, o qual é destinado para producao de etanol
juntamente com a parte do caldo destinado para tal. Na producéo de etanol, durante o processo
de destilacdo, é gerada a vinhacga que é um subproduto liquido resultante da destilacdo do vinho
(SOUSA, 2014; ARAUJO, 2017).

Segundo deliberacdo normativa n® 164, de 30 de marco de 2011 do Conselho Estadual de Poli-
tica Ambiental (COPAM) a vinhaga ¢ definida como “efluente liquido da destilacdo de uma
solucdo alcodlica denominada vinho, obtida no processo de fermentagdo do caldo de cana-de-

agucar, do melago ou da mistura dos dois”.

A NBR 10004 considera a vinhaca como um residuo s6lido com altissimo potencial poluidor
devido ao alto teor de matéria organica, o qual impossibilita o tratamento convencional para
descarte em corpos de agua (ABNT, 2004). Além da grande quantidade de matéria organica e
da temperatura elevada, a vinhaca apresenta altas concentrac@es de solido (2,5% em média),
nitrogénio, micronutrientes e potassio, 0s quais sao importantes para o solo agricola e desta
forma este residuo pode ser empregado na substituicdo de fertilizantes (ELIA NETO, 2016;

SOCCOL, BRAR, et al., 2016). A Tabela 2.1 apresenta as principais caracteristicas da vinhaca.

Antes dos anos 60, a vinhaga era langada diretamente nos cursos d’agua, 0 que causava Serios
problemas de contaminacédo das aguas superficiais. Porém, em 1976, foi proibido tal forma de
despejo, sendo ele direto ou indireto, em qualquer colecéo hidrica. A solucdo encontrada na
época foi de manter uma area de sacrificio, local onde néo se cultivava a cana-de-agucar, apenas
despejava a vinhaca (VIANA, 2006; ELIA NETO, 2016).

Apos analises e estudos compreendeu-se que a vinhaga poderia ser aproveitada, com dosagens
controladas, para a fertirrigagdo do solo, separada ou conjuntamente com as aguas residuarias
(lavagem de pisos, purgas de circuitos fechados, sobra de condensados e outros). Tal dosagem

de aplicacdo varia de acordo com o tipo de solo e as variedades de cana, pois é necessario o
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cuidado em relac&o ao risco de salinizagdo do solo e de lixiviagdo?, contaminando a agua sub-
terranea (POVEDA, 2014; GEHRING, 2014).

Tabela 2.1 - Caracteristicas da vinhaca.

Parametro (Unidade) Valor
pH 42— 4,6
Temperatura (°C) 80 - 100
DBO (mg/l Oy) 16.500 — 19.800
DQO (mg/l O,) 45.000
Sélidos totais (mg/l) 52.700
Nitrogénio (mg/l N) 480 - 710
Fdsforo (mg/l P20s) 9-200
Potassio (mg/l K,0) 3.340 - 4.600
Calcio (mg/l C:0) 1.330 — 4.570
Magnésio (mg/l MyO) 580-700
Sulfato (mg/l SO4) 3.700 — 3730

Fonte: Cortez e Freire, 1996.

A vinhaca como fertilizante aumenta a producéo e diminui a utilizacdo de fertilizante. Entre-
tanto, trata-se de uma forma de destinacdo limitada, pois o custo com transporte faz com que
este residuo seja despejado em areas mais proximas da usina, podendo levar a contaminacgéo
das aguas subterraneas, além de odores e proliferacdo de insetos (SALOMON e LORA, 2005;
SILVA, GRIEBELER e BORGES, 2007; SOUSA, 2014)

Trata-se de um subproduto com oferta sazonal, e este motivo deve ser levado em consideracédo
quando existe a necessidade de disponibilidade continua do residuo, principalmente para apli-
cagdes energéticas (CORREA NETO, 2001).

Atualmente varios estudos vém sendo desenvolvidos com o intuito de realizar a biodigestdo
anaerobica da vinhaga, uma maneira de tratar o residuo. Neste processo, gera-se 0 biogés, rico
em metano, que pode ser empregado para gerar energia elétrica por meio de sua queima. Tem-
se tambem um efluente final biodigerido com caracteristicas nutricionais adequadas para a fer-
tirrigagdo, pois mantém seu valor nutritivo como adubacdo orgénica e rico em potassio
(SZYMANSKI, BALBINOT e SCHIRMER, 2010; SOUSA, 2014).

2 Extracdo ou solubilizagdo dos constituintes quimicos do solo pela acdo de um fluido percolante.
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2.2 Biogas

O biogés é uma mistura gasosa e inflamavel resultante da fermentacdo da matéria orgénica
presente nos residuos gerados pela atividade humana, industrias e agroindustrias (PECORA,

2006). A concentracdo de cada componente que compde a mistura € apresentada na Tabela 2.2.

Tabela 2.2 - Composicdo do biogas.

Componente % Volume
Metano (CH.) 50-75
Dioxido de Carbono (CO2) 2545
Agua (H.0) 2-7
Oxigénio (Oy) <2
Nitrogénio (N2) <2
Hidrogénio (Hy) <1

Fonte: Probiogés, p. 29, 2010.

No setor sucroenergético o biogas pode ser extraido da vinhaca mediante o processo de biodi-
gestdo anaerobica. A quantidade de biogas que sera produzido dependera das caracteristicas da
vinhaca e da tecnologia empregada para realizar a biodigestdo anaerdbica da mesma
(GRANATO, 2003; SALOMON e LORA, 2005).

Quando a destinacdo final dos gases € para gerar energia € importante conhecer seu volume,
seu poder calorifico e a sua umidade. O poder calorifico do biogas precisa ser analisado cuida-
dosamente, pois é ele quem define a quantidade de energia liberada pela combustdo completa.
O poder calorifico do biogas varia entre 4.780 e 6.000 kcal/m3, tal variacdo ocorre devido ao
teor do metano, que pode chegar a 60%, e o grau de umidade do gas (SALOMON e LORA,
2005; MICUANSKI, 2014; TOLMASQUIM, 2016).

A biodigestdo anaerdbica é um processo bioldgico, dividido em quatro estagios, que ocorre na
auséncia de oxigénio e gera como produto final o biogas. Tal processo € realizado por micror-
ganismos que convertem a matéria organica numa mistura de metano, diéxido de carbono e

pequenas quantidades de hidrogénio, nitrogénio e sulfito de hidrogénio (PROBIOGAS, 2010).

O primeiro estagio do processo é a hidrolise. Os compostos organicos complexos séo fragmen-

tados por enzimas dando origem a compostos organicos simples como aminoacidos, acidos
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graxos e agucares. Trata-se de um processo fundamental, pois somente com a quebra dos poli-
meros maiores € que comeca O processo de biodigestio (PROBIOGAS, 2010;
CHERNICHARO, 2016).

Na acidogénese, segundo estagio do processo, 0s compostos resultantes da hidrolise sao trans-
formados por bactérias fermentativas em acido de cadeia curta, hidrogénio e didxido de car-
bono. E importante ressaltar que os compostos formados neste momento dependem da concen-
tracdo de hidrogénio dissolvido na mistura, pois quando esta € muito alta o pH do composto
baixo e 0 processo pode ser afetado (PROBIOGAS, 2010; CHERNICHARO, 2016).

No terceiro estagio, denominado como acetogénese, ocorre o processo de formacdo do acido
acético, ou seja, 0 composto resultante da fase anterior é convertido por bactérias em precurso-
res do biogas. Porém, é necessario manter o equilibrio para que a quantidade de hidrogénio
gerado seja consumida pelas bactérias responsaveis pela metanogénese (PROBIOGAS, 2010;
CHERNICHARO, 2016).

A metanogénese € o Ultimo estagio do processo de producdo de biogés. Ocorre por diferentes
grupos de bactérias, basicamente, por meio de duas reagdes, sendo que na primeira reacéo,
ocorre a geracdo de metano e gas carbénico derivados do &cido acético, e na segunda o hidro-

génio e o0 gas carbonico ddo origem ao metano e a agua.

O residuo que sera submetido ao processo de biodigestdo anaerébica deve ter suas principais
caracteristicas analisadas. A insuficiéncia de um dos fatores pode prejudicar totalmente o pro-
cesso, devido este requerer um determinado tempo de retencéo hidraulica®, sob condigdes ideais
de temperatura e agitacdo. Desta forma, é necessario analisar os fatores que influenciam no

tratamento anaerdbico, sendo eles: temperatura, pH, composicdo do efluente e agitacéo.
2.2.1 Temperatura

Para que o processo de biodigestdo anaerdbica ocorra de forma eficiente é necessario que a
temperatura da biomassa que alimentara o biodigestor esteja dentro da faixa de temperatura de
operacdo. Abaixo de 15°C o processo é muito reduzido, e pode chegar até ser interrompido, ja

acima de 65°C as enzimas podem ser destruidas pelo calor. Desta forma, as faixas ideais de

3 Tempo que o efluente € retido no reator para que possam acontecer as reacdes biolégicas na unidade de trata-
mento.
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temperatura para que a producao de biogas ocorra de forma eficiente é de 32°C a 37°C (bactérias
mesofilicas) e de 50°C a 60°C (bactérias termofilicas) (PINTO, 1999; PECORA, 2006;
GEHRING, 2014; TOLMASQUIM, 2016).

Grande parte dos biodigestores atuam na faixa mesofilica, por ndo ser necessario o controle de
temperatura. Porém a faixa termofilica, apresenta taxas de conversdo maiores e, consequente-
mente menor tempo de permanéncia do residuo no biodigestor, além disso os custos iniciais
podem ser reduzidos devido o volume do biodigestor ser menor quando comparado com 0s
biodigestores que atuam na faixa mesofilica (PINTO, 1999; CHERNICHARO, 2016).

222 pH

A acidez e alcalinidade sdo fatores de suma importancia no processo de biodigestdo anaerobica
para que 0s micro-organismos se mantenham em desenvolvimento. O pH do processo deve ser
mantido entre 6 e 8 para que a producdo de metano se mantenha alta. Para elevar o pH, primei-
ramente a matéria organica é transformada em &cidos volateis, aumentando a acidez e reduzindo
0 pH, posteriormente ocorre a transformacdo dos acidos em metano, neutralizando o meio e
elevando o pH (PINTO, 1999; PECORA, 2006; CHERNICHARO, 2016).

2.2.3 Composicdo do Efluente

A composicao do residuo é determinante para a producédo de biogas. Quanto maior a porcenta-
gem de matéria organica no residuo, maior o potencial de producdo de metano, o qual é direta-
mente proporcional a demanda quimica de oxigénio (DQO)*. Quanto maior for o DQO do re-
siduo, maior sera o potencial de geracdo de metano, logo maior serd a vazdo de biogas
(PECORA, 2006).

A principal vantagem da biodigestdo anaerébica € a diversidade de residuos que podem ser
submetidos a fermentacdo, pois as bactérias anaerobias se nutrem de toda a materia organica
(PINTO, 1999).

4 Avalia a quantidade de oxigénio dissolvido consumido em meio acido que leva a degradacdo de matéria orga-
nica.
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2.2.4 Agitacéo

A agitacdo e necesséria para que ocorra um maior contato do residuo com as bactérias, além da
melhor distribuicéo do calor, maior uniformidade dos produtos resultantes do processo de bio-
digestdo e evita a producéo de crostas que podem prejudicar o funcionamento do biodigestor.
Tal processo pode ser realizado por meio de mecanismos de acionamento direto com um eixo

e hélice em contato com a biomassa ou pelo borbulhamento do biogés (PINTO, 1999).
2.3 Sistemas Anaerobicos de Tratamento de Biomassa

A biodigestdo anaerobica pode ser reproduzida por meio de sistemas anaerdbicos, biodigestores
e reatores. Os sistemas citados sdo formados por uma camara fechada composta por uma en-
trada para o substrato a ser fermentado, material organico com carga elevada de diferentes fon-
tes, tanto de origem industrial, quanto agroindustrial e doméstica, que representam riscos ao
meio ambiente, e duas saidas, sendo uma para o gas e outra para o efluente produzido (SOUSA,
2014; BLEY JR., 2015).

Segundo Granato (2003) e Chernicharo (2016) as vantagens do processo anaerobico sao as se-

guintes:

e Baixa producdo de solidos;

e Baixa demanda de area;

e Pode ser aplicado em qualquer lugar e em pequena e grande escala;
e Tolera elevadas cargas organicas;

e Baixo custo de operacdo e manutencéo.

Para o tratamento de efluentes liquidos, a biodigestdo anaerdbia representa importante papel,
pois além de permitir a reducdo significativa do potencial poluidor, permite a recuperacao da
energia na forma de biogas (PECORA, 2006).

Sédo gerados dois produtos por meio dos sistemas anaerobicos de tratamento de biomassa: um
liquido, também chamado de digestato, efluente do processo que pode ser usado como fertili-
zante, e outro gasoso, 0 biogas (PECORA, 2006; GEHRING, 2014; BLEY JR., 2015;
MICUANSKI, 2014).
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Segundo Micuanski (2014) os sistemas de biodigestdo podem ser classificados de acordo com
o tipo de construgdo, modo de operacdo, forma de armazenamento do gas, forma de alimenta-
cdo, temperatura de operacgdo, se necessita ou ndo de agitacdo e de dispositivos para agregar a
biomassa bacteriana. Porém, o principal quesito a ser analisado é em relacéo ao tipo de alimen-
tacdo, se é continua, quando a oferta de biomassa € diaria ou periodica, ou semicontinua, quando
a biomassa apresenta decomposicao lenta. Neste caso, o sistema recebe a carga total, retendo-a

até completar o processo de biodigestao.

Para dimensionar o sistema anaerdbico, biodigestor ou reator, deve-se considerar a natureza do
residuo, a vazado do efluente que sera despejado no mesmo e o tempo de retencdo que este deve
permanecer no biodigestor. Para isso é necessario conhecer a carga organica volumétrica, a taxa
de remocao da carga organica, a temperatura da biomassa e a concentracdo do substrato efluente
(BLEY JR., 2015).

Os biodigestores anaerdbicos e as lagoas anaerdbicas suportam baixa taxa de carga organica na
alimentacdo do sistema, além de ndo possuirem sistema de agitacdo. J& os reatores anaerébicos
suportam altas cargas organicas, operam com alimentacdo uniforme e, na maioria dos casos,

possuem mecanismos de aquecimento e mistura (SENAL, 2016).
2.3.1 Biodigestores Anaerobicos

Os principais modelos de biodigestores anaerébicos sdo o modelo chinés e o modelo indiano,
apresentados na Figura 2.2. Ambos devem ser alimentados diariamente e aceitam residuos que

contém no maximo 8% de sdlidos totais (SENAI, 2016).

O biodigestor modelo chinés é formado por uma cadmara cilindrica em alvenaria para fermen-
tacdo, e teto impermeavel, destinado a armazenar o biogas gerado durante o processo de biodi-
gestdo. Porém, caso a estrutura ndao seja bem vedada e impermeabilizada pode ocorrer o0 vaza-
mento de biogas (PECORA, 2006). Ele apresenta baixo custo de construgdo, ndo possui partes
metalicas, porém nao é apropriado para acumulo de biogas, ou seja, guarda pouco gas e por isso

ndo é indicado para instalagdes de grande porte (SENAI, 2016).
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(a) Biodigestor Chinés (b) Biodigestor Indiano

Figura 2.2 - Representacdo tridimensional em corte dos biodigestores chinés e indiano.
Fonte: Deganultti et al.(2002).
O biodigestor modelo indiano é o mais indicado para biodigestao de esterco bovino e/ou suinos,
que apresentam uma certa regularidade no seu fornecimento. Caracterizado por ser de fécil
construcdo, mas com o custo de manutencdo e de construcdo elevado por possuir uma campa-
nula como gasémetro. Tal campanula serve para manter a presséo de opera¢do constante através

do ajuste do gasémetro para a quantidade de volume de gas (SENALI, 2016).
2.3.2 Lagoas Anaerobicas

Conhecido também por lagoa coberta ou tipo baldo, os materiais construtivos empregados para
esse tipo de sistema séo: tijolo, cimento, pedra, areia e plastico. E indicado para solos néo pro-
fundos e biomassa com até 5% de sélidos totais. O tempo de retencdo hidraulico varia entre 6
a 30 dias, para cargas organicas de 1 a 2 kg DQO/m3 dia (SALOMON, 2007).

Tem como vantagem a maior producgdo de gas; mantém a presséo de gas constante; facil lim-
peza, descarga e manutencdo; facilidade de transporte; e baixo custo de producdo e instalacdo.
Porém apresenta algumas desvantagens, como: maior area exposta ao sol e menor durabilidade
devido a sensibilidade a danos, como cortes (SENAI, 2016). A Figura 2.3 apresenta o esquema

de uma lagoa anaerdbica.
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Figura 2.3 - Lagoa Anaerobica.
Fonte: Silva Filho, 2007.

2.3.3 Reatores Anaerobicos

E possivel citar o Reator Anaerobico de Fluxo Ascendente (RAFA) ou Up-flow Anaerobic
Sludge Blanket (UASB), e 0 Reator de Manta de Lodo Granular, ou Expanted Granular Sludge
Blanket (ESGB), como reatores que suportam altas taxas de cargas organica (PROBIOGAS,
2015a; CHERNICHARO, 2016; ARAUJO, 2017). Esses reatores sao empregados na fermen-
tacdo Umida e alimentacdo constante, como € o caso de residuos industriais, agroindustriais e
estacOes de tratamentos de esgoto (SOUSA, 2014; SENAI, 2016).

O volume desses modelos € sensivelmente menor quando comparado a outros modelos. Apre-
senta grande eficiéncia devido a retencdo do lodo ser por periodos longos (semanas, meses ou
até mesmo anos), e o tempo de retencdo hidraulica ser curto (horas) (PECORA, 2006;
PROBIOGAS, 2015b).

Com relacdo a agitacdo, esta pode ocorrer mediante a recirculacao de gas e de lodo ou por meio
de agitadores mecéanicos (SENAI, 2016). A Figura 2.4 apresenta o desenho esquematico do
reator UASB, reator mais adequado ao processo de biodigestdo anaerdbica da vinhaca (SOUSA,
2014).

Observando a Figura 2.4 nota-se que o afluente entra pelo fundo do reator, por meio de tubos
de alimentacéo, e passa em fluxo ascendente pela manta de lodo, onde ocorre o processo de
biodigestao anaerdbica que produzira o biogas. Um separador trifasico é instalado na parte su-
perior do reator com o intuito de captar o biogas e reter os solidos (SOUSA, 2014;
CHERNICHARO, 2016).



40

Saida de
gas
Coleta do
efluente H .
Compartimento Separador lrifasico
de decanlagio
Aberlura para
o decantador
Defletor de gas
1
Manta de o © *
Compartimento | lodo l 0O @ O=
de disgestao Leito de
lodo Slle 5 0.0 Bolhas de gas
N ® oo
67T O M

Particulas de lodo

Figura 2.4 - Desenho esquematico do reator UASB.
Fonte: Sousa, p.25, 2014.
As principais vantagens do reator UASB ¢é baixo custo de implantacdo e operacdo, baixo con-
sumo de energia, maior estabilidade do processo, capacidade de remover de 60 a 80% da carga
organica sem o uso de energia, producdo de biogas, rapida partida e elevada concentracdo de
lodo excedente (SALOMON, 2007; PROBIOGAS, 2015b).

2.4 Tecnologias de Aproveitamento do Biogas

A energia quimica contida no biogéas € convertida em energia mecanica através de um processo
de combustdo controlada, a qual posteriormente ativa um gerador que a converte em energia
elétrica (PECORA, 2006; CENBIO, 2007; PROBIOGAS, 2015a).

O Grupo Motor Gerador é composto por um motor de combustédo interna acoplado a um gerador
elétrico. Os motores mais empregados sdo de Ciclo Otto e os motores Stirling. O primeiro aceita
biogas composto por mais de 45% de metano. A poténcia elétrica pode chegar a 2 MW com
grau de eficiéncia de 18 a 45%. Ja os motores Stirling operam com um gas de qualidade inferior
e a poténcia elétrica pode chegar a 1,4 MW com eficiéncia de 15 a 35% (PROBIOGAS, 2015a;
TOLMASQUIM, 2016).
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As principais tecnologias para efetuar a conversdo energética do biogés sdo as microturbinas e
turbinas a gés, turbinas a vapor, motores Stirling e motores de Ciclo Otto, as quais serdo des-

critas nas secOes a seguir.
2.4.1 Microturbinas e Turbinas a Gas

As microturbinas e as turbinas a gas sdo compostas por um compressor de ar, uma camara de
combustdo e a turbina, sendo que o compressor é acionado pela propria turbina. As eficiéncias
dessa tecnologia podem chegar a 30% (STACH e MEDEIRQOS, 2017; ARAUJO, 2017).

A principal diferenca entre as microturbinas e as turbinas a gas é a capacidade elétrica, sendo
que nas microturbinas as turbinas a gas possuem capacidade elétrica entre 25 e 200 kW, e as
turbinas a gas apresentam capacidade elétrica superior a 200 kW (SALOMON, 2007;
PROBIOGAS, 2010).

As microturbinas sdo caracterizadas como pequenas turbinas de combustdo com elevadas ve-
locidades de rotacdo e aceitam diversos tipos de combustivel, como gés natural, biogas, GLP
(gés liquefeito de petrdleo), gas de pocos de petréleo e plataformas offshore, diesel e querosene,
sendo que esses podem apresentar baixo conteudo de metano sem afetar a eficiéncia do processo
(SALES, ANDRADE e LORA, 2005; STACH e MEDEIROS, 2017).

As microturbinas sdo do tipo radial, operam com velocidade de rotagdo nominal e possuem
mancais suspensos a ar. O principio de funcionamento da microturbina é baseado no ciclo Bray-
ton®, 0 ar nesse modelo de tecnologia é aspirado e forcado para o interior da turbina a alta
velocidade e alta pressdo, o qual é misturado ao combustivel e queimado na camara de com-
bustdo, processo este controlado para que seja obtida a maxima eficiéncia e baixos niveis de
emissdo (SALES, ANDRADE e LORA, 2005; PECORA, 2006).

2.4.2 Turbinas a Vapor

As turbinas a vapor séo baseadas no Ciclo de Rankine e classificadas como motores de com-
bustdo externa, ou seja, a combustdo ndo ocorre onde a energia mecanica € gerada. A combustao

ocorre dentro de uma caldeira aquecendo o fluido nas tubulages até que este se transforme em

5 E um ciclo termodinamico no qual a adi¢do de calor ocorre & pressdo constante nas turbinas a géas. Trata-se de
um ciclo ideal, uma aproximag&o dos processos térmicos descrevendo variagdes de estado (pressdo e temperatura)
dos gases.
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vapor. Tal vapor em alta pressao e alta temperatura faz com que as palhetas da turbina se mo-
vimentem transformando esta energia em energia mecanica (GEHRING, 2014; ARAUJO,
2017).

A poténcia elétrica desta tecnologia pode chegar a 1200 MW. A eficiéncia elétrica é de aproxi-
madamente 35%. Entre as vantagens deste tipo de tecnologia é possivel citar o emprego de
vapor a alta pressao e alta temperatura; alta velocidade de rotacéo, alta relacdo poténcia/tama-
nho e opera com pouca vibragdo (CTGAS, 2009).

2.4.3 Motor Stirling

O motor Stirling® é classificado como motor de ar quente ou expansdo, ou seja, 0 pistdo é mo-
vido pela expansdo de um gas encapsulado, o qual é dilatado através da entrada de calor de uma
fonte externa. A eficiéncia desta tecnologia depende da temperatura do gas, variando entre 15%
e 35% (SALES, ANDRADE e LORA, 2005).

A vantagem deste motor é a baixa emissdo de ruidos e poluente, pouca manutencdo e baixo
custo. Aceita qualquer fonte que forneca calor para seu acionamento, desde combustiveis fos-
seis até biogas de qualidade inferior (baixa concentracdo de metano), sem a necessidade de
resfriar e tratar o gas. Porém, a poténcia do motor Stirling é abaixo de 100 kW (PROBIOGAS,
2010; ARAUJO, 2017).

2.4.4 Motores de Ciclo Otto

Os motores de Ciclo Otto’ aceitam combustiveis gasosos, como gés natural, propano e biogas,
e combustiveis liquidos, como gasolina, alcool, etc., porém, exigem que 0 gas possua um teor
minimo de metano de 45%, sendo que teores menores podem levar a parada do motor
(SALOMON, 2007; GEHRING, 2014).

8 E um ciclo termodinamico reversivel que funciona convertendo calor em trabalho. O calor é fornecido a caldeira
por uma fonte de calor externa, geralmente com &dgua como fluido operante.

" E um ciclo termodinamico idealizado que descreve o funcionamento de um tipico motor de pistdo de ignigdo
com faisca.
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O rendimento desses motores é fungdo apenas da relacdo de compressdo. Sua eficiéncia esta
entre 18 e 45%, sendo que tal eficiéncia ndo possui grande sensibilidade em condigdes a tem-

peratura, pressdo e umidade, quando comparado com as turbinas a gas (SALOMON, 2007).

Podem ser empregados para pequenas e médias demandas elétricas, variando de centenas de
KW até dezenas de MW. Sédo usados para geracdo de energia elétrica, pelo acoplamento de um
gerador ao motor, e também para gerar energia mecanica, por meio do acionamento de bomba
hidraulica, compressor ou veiculo (PECORA, 2006).

O motor de Ciclo Otto, devido o rendimento elétrico e custo baixo é o mais empregado em
sistemas onde combustivel € o biogas (STACH e MEDEIRQOS, 2017; ARAUJO, 2017).

2.5 Mercado de Energia Elétrica Brasileiro

Existem diferentes formas de amortizar os investimentos empregados para o tratamento de re-
siduos e a geracao de energia elétrica a partir do biogas. Uma delas é o suprimento da demanda
propria, ou seja, 0 auto abastecimento minimizando os gastos com a compra de energia elétrica
da concessionaria. Outra possibilidade é por meio das receitas obtidas pela da venda da energia

elétrica excedente através da conexdo com a rede de distribuicdo (BLEY JR., 2015).

A Resolucdo Normativa n° 482/2012, alterada pela Resolu¢do Normativa n° 687/2015, estabe-
lece as condicdes gerais para 0 acesso de micro® e minigeracdo® distribuida aos sistemas de
distribuicdo, e o sistema de compensacdo de energia elétrical®. No qual a diferenca positiva
entre a energia injetada e a consumida € injetada na rede de distribuicdo gerando um crédito

com validade de 60 meses.

No Brasil, em 2004, foi criado pelo Governo Federal o Novo Modelo do Setor Elétrico,
passando a vigorar a comercializacdo de energia elétrica em dois ambientes, 0 Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) composto pelos consumidores livres e especiais, e 0 Ambiente de

8 Central geradora de energia elétrica, com poténcia instalada menor ou igual a 75 KW e que utilize cogeracdo
qualificada ou fontes renovaveis de energia elétrica, conectada na rede de distribuigdo por meio de instalagdes de
unidades consumidoras.

9 Central geradora de energia elétrica, com poténcia instalada superior a 75 kW e menor ou igual a 3 MW para
fontes hidricas ou menor ou igual a 5 MW para cogeragdo qualificada, ou para as demais fontes renovaveis de
energia elétrica, conectada na rede de distribuicdo por meio de instalages de unidades consumidoras.

10 Sistema no qual a energia injetada por unidade consumidora com microgeracdo ou minigeracdo distribuida é
cedida, por meio de empréstimo gratuito, a distribuidora local e posteriormente compensada com o consumo de
energia elétrica nesta mesma unidade consumidora.
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Contratacéo Regulado (ACR), que compreende consumidores cativos (CCEE, 2017). A Figura
2.5 apresenta 0 modelo do mercado de Energia Elétrica Brasileiro.

Ambiente de Contratacao Regulada (ACR) Ambiente de Contratagao Livre (ACL)

Gerador Novo
B e Geradores Geradores
LeilGes de Leilbes de =
| Energia Existes } Energia Nova L9I|QBS Mercado
i - de Ajuste e
ANEEL / CCEE f
‘ ’ .| | Comercializadora
Distribuidora Distribuidora
‘ Tarifas ‘
Clientes Cativos Clientes Livres e Especiais

Figura 2.5 - Mercado de energia elétrica brasileiro.

Em ambos os ambientes, os contratos de compra e venda de energia elétrica devem ser regis-
trados na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Esse procedimento € neces-
sario para contabilizar as diferencas entre 0s montantes gerados e 0s montantes contratados
pelos agentes e consumidores de energia elétrica para posteriormente determinar a liquidacao
financeira no Mercado de Curto Prazo e valorar ao Pre¢o de Liquidacédo das Diferencas (PLD)
(CCEE, 2017).

O Ministério de Minas e Energia (MME) publicou no final de fevereiro de 2018, por intermédio
da Portaria N° 65, a atualizacdo dos Valores Anuais de Referéncia Especificos (VRES) para 0s
sistemas de geracao distribuida, na qual é acrescentado o valor da energia proveniente do bio-
gas, sendo o valor maximo permitido igual a 390 R$/MWh. Tal portaria incluiu nas chamadas
publicas de geracgdo distribuida as usinas com cogeracao de energia elétrica proveniente de bi-
omassa. Para o setor sucrooalcoleiro a inclusdo desta forma de comercializacdo se mostra van-

tajosa, pois permite a venda direta as distribuidoras.
2.5.1 Ambiente de Contratacdo Regulado

No Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) a venda de energia elétrica ocorre por meio de
contratos decorrentes de leildes de energia elétrica realizados pela Camara de Comercializagdo

da Energia Elétrica (CCEE). Os consumidores deste ambiente sdo denominados consumidores
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cativos, aqueles que compram a energia das concessiondrias de distribuicao as quais estdo liga-
dos. Esses clientes sdo protegidos por tarifas reguladas, ou seja, ndo sdo expostos a variagoes e
altas tarifas. (CCEE, 2017).

A forma de contratacdo neste ambiente é mediante contrato bilateral denominado Contrato de
Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR), sendo que os agentes
vendedores e compradores devem participar de leildes de compra e venda de energia elétrica
(CCEE, 2017).

2.5.2 Ambiente de Contratacdo Livre

O Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) é composto por geradores, comercializadores e 0s
consumidores livres e especiais, 0s quais possuem liberdade para negociar a compra de energia,
estabelecendo volumes, precos e prazos de suprimento através de contratos bilaterais denomi-
nados de Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica no Ambiente de Contratacdo Livre

(CCEAL), sendo que esses podem ser de longo prazo ou de curto prazo (CCEE, 2017).

Os consumidores livres podem comprar energia elétrica de qualquer fonte de energia, inclusive
grandes hidrelétricas. Ja os consumidores especiais devem possuir demanda de no minimo 0,5
MW e podem comprar energia elétrica somente de fontes incentivadas, sendo elas solar, edlica
e biomassa (CCEE, 2017).

No Brasil para valorar os montantes liquidados no mercado de curto prazo é aplicado o Preco
de Liquidacao das Diferencas (PLD). Este preco é calculado pela CCEE e tem como base o
Custo Marginal de Operacdo (CMO), o qual representa o custo variavel do recurso de geracao
mais caro despachado, quando esse ainda tem disponibilidade para abastecer o proximo au-
mento de carga (CCEE, 2018).

E importante ressaltar que o PLD apresenta caracteristicas especificas, como: reversio a média
a longo prazo, tendéncia de crescimento, volatilidade, sazonalidade, picos, imprevisibilidade,
dentre outros (PINHEIRO NETO, 2017).

O PLD é determinado semanalmente considerando os limites maximos e minimos determinados

pela ANEEL, para cada um dos submercados (Sudeste/Centro-Oeste, Sul, Nordeste, Norte).
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2.6 Processos Estocasticos

Grande parte dos métodos de previsdo estatistica sdo baseados em dados histéricos a partir de
uma série temporal! que descreve o passado. Esses dados histdricos apresentam tragos que
indicam como representar um modelo futuro (MORETTIN e TOLOI, 2006).

As séries podem apresentar componentes sazonais, as quais sdo notadas através de oscilacdes
de subida e de queda e sempre ocorrem em um determinado periodo do ano, do més, da semana,
do dia ou horario (SILVA, 2010).

Os processos estocasticos sdo aplicados para modelar, com base em séries temporais, variaveis
aleatorias. Esses processos buscam descrever a evolucédo probabilistica do valor de uma variavel
no tempo (DOMINGUES, 2003; HILLIER e LIEBERMAN, 2006; MONTEIRO, 2013).

Definicdo: Seja T um conjunto arbitrario. Um processo estocastico € uma familia Z = {Z(t), t
e T}, tal que, para cada t ¢ T, Z(t) é uma varidavel aleatéoria (MORETTIN e TOLOI, 2006).

Um processo estocastico pode ser visto como uma familia de variaveis aleatorias ou como uma
familia de séries temporais. A Figura 2.6 apresenta um exemplo de processo estocastico visto
como uma familia de variaveis aleatorias. Trata-se da evolucédo da funcdo de densidade de pro-

babilidade (FDP) da variavel no tempo.

Fungéo Densidade de Probabilidade de V.A. no tempo i
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Figura 2.6 - Processo estocéstico de uma familia de variaveis aleatorias.
Fonte: Domingues, 2003, p.30.

11 E uma sequéncia de realizac@es (observagdes) de uma variavel ao longo do tempo.
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2.6.1 Processo de Wiener

O processo de Wiener € descrito como um processo estocéstico de tempo continuo, conforme
apresentado em (2.1) (DIXIT e PINDICK, 1994).

dz = e-Vdt (2.1)

Em (2.1), € representa a variavel aleatdria com distribui¢cdo normal padronizada, N(0,1), e dt

o0 incremento de tempo. Tal processo possui trés propriedades importantes:

e E um processo de Markov, e as incertezas futuras dependem somente do seu valor atual;

e Possui incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de probabilidade é indepen-
dente das distribui¢des em outros intervalos de tempo.

e As mudangas no processo seguem uma distribuicdo normal, em qualquer intervalo de

tempo.

Desta forma, pode-se concluir que dz possui distribuicdo normal com média zero, desvio pa-

drédo igual a vdt e variancia igual a dt. Além de se tratar de um processo estocastico ndo esta-

cionério devido sua variancia crescer com o decorrer do tempo.
2.6.2 Movimento Aritmético Browniano

O Movimento Aritmético Browniano (MAB), também denominado como Processo de Wiener

Generalizado, para uma variavel x é definido por meio de (2.2):
dx = a-dt+o-dz (2.2)

Em (2.2), a é o parametro de drift'? , o é o pardmetro de variancia e dz é o processo de Wiener.

Onde, a e o sdo valores constantes, e a variagdo de dx possui distribuicdo normal com média

igual a a - dt, desvio padréo igual a o - vdt e variancia igual o2 - dt.

Trata-se de um modelo que a longo prazo a tendéncia de crescimento (a) € dominante, porém

a curto prazo a volatilidade (o) passa dominar (PESSOA, 2011).

12 parametro de deslocamento. O sinal deste pardmetro faz com que a série deslize sobre as curvas, para cima, se
positivo, e para baixo, se negativo. O seu valor absoluto afeta a inclinacdo da série.
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A Figura 2.7 apresenta o comportamento dos processos de Wiener (curva vermelha), Wiener
Generalizado (curva azul) e drift (curva preta), com a = 2,0 ¢ 6=1,0.
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Figura 2.7 - Comportamento dos processos de Wiener, Wiener Generalizado e drift.

2.6.3 Movimento Geométrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) € muito empregado quando existe a necessidade
de modelar pregos de agdes, commodities e ativos financeiros (PINHEIRO NETO, 2017). A

representacdo do modelo para uma varidvel x é dada por (2.3).

dlln(x)]= a-dt+o-dz (2.3)

Em (2.3), a variacdo de In(x) tem distribuicdo normal, consequentemente x tem uma distribui-
¢do log-normal. Tal modelo cresce de forma exponencial e desta forma pode levar seu valor

para o infinito, ndo descrevendo a realidade da variavel em andlise (PESSOA, 2011).

A Figura 2.8 apresenta o comportamento do movimento geométrico (curva vermelha) e do drift

(curva preta), no qual adotou-se o.= 0,08 e o = 0,30.
2.6.4 Movimento de Reversao a Média

Quando o modelo com base no MGB nao descreve de forma confiavel a variavel aleatdria em
analise, implicando com que esta tenda ao infinito, ou seja, transformando-a em um modelo

ndo realista, aplica-se 0 Movimento de Reversédo a Média (MRM). O MRM pode ser modelado
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com base no modelo aritmético de reversdo a média ou o modelo geométrico de reversdo a

média.
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Figura 2.8 - Comportamento do MGB e drift.

Nesses modelos, o0 sentido e a intensidade do desvio sdo dependentes da varidvel aleatdria x,

como é o caso das commodities ndo financeiras, 0 que ndo ocorre com 0 MGB (PESSOA, 2011).
2.6.4.1 Modelo Aritmético de Reversdo a Média

O modelo aritmético de reversdo a média consegue modelar variaveis que dependem de um
valor de equilibrio de longo prazo (DIXIT e PINDICK, 1994). O modelo para uma variavel x
é dado por (2.4).

dx=n-(x—x)dt+o-dz (2.4)

Em (2.4), n representa a velocidade de reversdo ao valor médio de longo prazo X, o € o desvio
padrdo e dz o incremento de Wiener. Os parametros n, x € o podem ser estimados a partir dos

dados histéricos da variavel por meio da metodologia apresentada no Anexo A.
2.6.4.2 Modelo Geométrico de Reversao a Média

O modelo aritmético de reversdo a média pode gerar valores negativos, o que acaba limitando
a modelagem de algumas variaveis (PINTO, 2009). Nestes casos é necessario aplicar o modelo

geométrico de reversdao a média. Desta forma, utiliza-se o logaritmo natural da variavel x no
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lugar da propria varidvel x, conservando-se a natureza ndo-negativa da varidvel. Realizando a
mudanca de variavel y = In(x), chega-se ao modelo aritmético de reversao a média, conforme
apresentado na equacéo (2.5).

2

dx = |n - (In(x) — In(x)) — % dt+o-e-dz (2.5)

Os parametros n, X e o podem ser estimados a partir dos dados histéricos da variavel através da
metodologia apresentada no Anexo B.

O comportamento do MRM para uma varidvel aleatéria x € apresentado na Figura 2.9 para trés

valores diferentes do parametro 1, com x =2,0 ¢ ¢ = 0,50.

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Figura 2.9 - Processo de Reversdo a Média.

E importante ressaltar que algumas variaveis aleatorias podem ser volateis quando analisadas
no curto prazo, porém elas tendem a reverter a determinado valor quando considerado um pe-

riodo de longo prazo.
2.7 Modelo Geométrico de Reversao a Média com Saltos de Poisson

Para modelar variaveis econémicas que apresentam, com pouca frequéncia, grandes saltos ir-
regulares € acrescentado ao modelo os saltos de Poisson. Tal processo esta sujeito a aconteci-
mentos, que podem apresentar tamanho fixo ou aleatério, com base em uma frequéncia que
segue uma distribuicéo de Poisson (PESSOA, 2011).
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Desta forma, para esses casos é necessario aplicar o modelo geométrico de reversdo a media
com saltos de Poisson. Tal modelo para uma variavel x € dado por (2.6).

2

dx = |n - (In(x) — In(x)) — % dt +o-e-Vdt + g (u < @dt) (2.6)

Em (2.6), g, € a variavel randémica com distribuicio lognormal de média k e desvio padréo y;

u variavel randémica com distribuicdo uniforme (0,1); e @ a frequéncia dos saltos.
2.8 Determinacao do Processo Estocastico

Os testes de Dickey-Fuller (DF) e Razdo da Variancia sdo aplicados nas séries histéricas para
verificar se 0 comportamento de estacionariedade estd presente nas mesmas (DIXIT e
PINDICK, 1994; PINTO, 2009). Eles tétm como intuito auxiliar na escolha entre os modelos
MGB, quando a série historica da variavel apresenta caracteristicas ndo estacionarias, e MRM

quando se trata de uma variavel com série historica estacionaria.
2.8.1 Teste de Dickey-Fuller

Para verificar a rejeicdo da hipdtese nula (H ), a qual aponta que as séries sdo descritas por um
MGB, é realizado o teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller (DF). Se na resposta do teste existir
uma ou mais raizes unitarias, os valores assumem diferentes padrdes e tendem aumentar com o

decorrer do tempo, indicando a ndo-estacionariedade (PESSOA, 2011).

Neste teste sdo verificados trés modelos de séries temporais: i) autoregressivo sem desloca-
mento (AR), representado pela equacao (2.7); ii) autoregressivo com deslocamento (ARD), re-
presentado pela equacdo (2.8); e iii) autoregressivo com deslocamento e tendéncia determinis-
tica (ARDT), representado pela equacdo (2.9) (PINTO, 2009; DIXIT e PINDICK, 1994).

Considerando as equacdes estocasticas apresentadas em (2.7), (2.8) e (2.9): i) se Hy: @ = 0,
existem raizes unitarias, 0 MGB é rejeitado, caracterizando 0 processo como nao estacionario;

i) se Hy: @ # 0, ndo existe raizes unitarias, caracterizando o processo como estacionario.

AR: xt - xt_l = Q) - xt_l +€t (27)
ARDixt—Xt_1=a+ ®'xt_1+£t (28)
ARDT:xt—xt_1=a+ @'xt_l-l-C't-l-St (2.9)
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E possivel testar as hipoteses realizando varias simulagdes e encontrando a distribuicéo de pro-
babilidade do estimador @ quando @ = 0, estabelecendo os valores criticos da estatica t empre-
gados para aplicar o teste (PINTO, 2009).

Para que a hipdtese nula (H ;) seja rejeitada € necessario que a estatistica t do teste seja menor
que a estatistica t dos valores criticos de acordo com os niveis de significancia apresentados
na Tabela 2.3. Desta forma, para um nivel de significancia de 5% é necessario que os modelos
atendam as seguintes limitagdes: AR < —1,95; ARD < —2,86 e ARDT < —3,41.

Tabela 2.3 - Valores criticos do teste de DF.

Nivel de Significancia 1% 25% 5% 10 %
AR -2,58 -2,23 -1,95 -1,62

ARD -3,42 -3,12 -2,86 - 2,57

ARDT - 3,96 - 3,67 -341 -3,13

Fonte: Pinto, p. 29, 2009.

Sobre a aceitacdo ou rejeicdo da hipotese nula, tem-se que quando H, = 1 indica rejeicdo da

hipbtese nula de ndo-estacionariedade, ou seja, a série € estacionaria.
2.8.2 Teste da Razéo da Variancia

O teste da razdo da variancia (R,,) aplicado nas séries historicas é dado por (2.10). Este teste
é realizado para reforcar a escolha do modelo estocastico, e tem como intuito verificar a exten-
sdo dos choques®® nos valores das séries buscando constatar se esses s&o temporarios ou explo-
sivos (DIXIT e PINDICK, 1994; PINTO, 2009).

1 Var(xeew — x¢)

Rv=3 Var(x, ., — x;) (2.10)

Em (2.10), Var (x;4+,, — x;) é @ variancia das séries de diferencas entre os valores da série
historica x, com lag (atraso) de w periodos e Var(x;,, — x;) € a variancia das séries de dife-

rengas entre os valores da série historica x;, € x;.

13 Distirbios/erros.
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Se a série histdrica segue 0 processo estacionario, como o de reversdo a média, a variagao das
diferencas do periodo w estagna a um valor maximo com o crescimento de w, consequente-
mente R,, — 0. No caso de ndo-estacionariedade, na medida que w cresce, R,, = 1 (DIXIT e
PINDICK, 1994; PESSOA, 2011).

2.9 Correlacdo entre Variaveis

Na pratica, muitos projetos sdo compostos por mais de uma fonte de risco. Para descrever o
comportamento destes fatores de risco é preciso levar em consideracdo a correlacao entre eles.
Para que essa correlacdo seja vinculada aos nimeros aleatdrios de Monte Carlo é aplicada a
decomposicdo de Cholesky. Este € um método conhecido para a inclusdo da correla¢do na ge-
racao de series aleatorias (DOMINGUES, 2003; MALETTA, 2005; PINHEIRO NETO, 2017).

Para gerar sequéncias multivariadas a partir da decomposicéo de Cholesky, os nUmeros preci-
sam ser correlacionados de acordo com a matriz de covariancia entre as varidveis. Primeira-
mente, gera-se 0s sorteios para as variaveis de forma independente, e ap6s, aplica-se a transfor-
macao aos numeros sorteados para que 0s novos nameros criados tenham a estrutura da corre-
lacdo esperada (DOMINGUES, 2003). A transformacdo dos numeros sorteados segue o se-

guinte célculo:

e=MTq (2.11)

Em (2.11), € é o vetor de sequencias aleatorias com a correlacdo desejada, M é a uma matriz

triangular superior, sendo M. MT a matriz de correlacdo entre as variaveis, e n é o vetor for-

mando por variaveis independentes com distribui¢cdo normal N (0,1).

Em estatistica, o coeficiente de correlacdo indica o grau de associagdo linear entre duas varia-

veis, e seu valor pode ser obtido por meio de (2.12).

Gi,z

pis= (2.12)

0i "0z

Em (2.12), p;, é o coeficiente de correlagdo entre as variaveis i e z, g;, é a covariancia entre as

variaveis i e z, o; é 0 desvio padrdo da variavel i, e g, € 0 desvio padrdo da variavel z.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Estat%C3%ADstica
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O coeficiente de correlacdo apresenta valores que variam entre -1 e +1, quanto mais proximo
dos extremos mais forte é a correlacdo entre as variaveis, j quanto mais proximo de zero mais

fraca € a relacdo. Tal coeficiente pode ser classificado das seguintes formas:

e Correlacdo negativa (-1): indica que os valores estdo perfeitamente correlacionados,

mas em sentido contrario;

e Correlacdo nula (0): indica que ndo existe relacdo entre as variaveis, ou seja, quando

os valores das variaveis ocorrem independentemente;
e Correlagéo positiva (+1): indica que os valores estdo perfeitamente correlacionados.

A correlacdo é associada ao modelo de previsdo por meio de sorteios correlacionados. Para
modelar tal correlacdo utiliza-se um conjunto de variaveis independentes com distribui¢do nor-
mal padronizada, n (dado por n; e n,), que com o auxilio da decomposicéo de Cholesky pode
ser transformada em um conjunto de varidveis correlacionadas, &, que para este caso de corre-

lacdo de duas varidveis é dado por (2.13) e (2.14).

& =N (213)

& = PizN + /1 — piz’Ny (2.14)

Em (2.13) e (2.14), &, e &, representam o0s sorteios aleatorios para as variaveis aleatorias cor-
relacionadas. O vetor € € composto por sorteios correlacionados que serdo empregados no pro-
cesso de Wiener da modelagem de cada variavel aleatoria.
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3 METODOLOGIA

A metodologia de anélise de risco é desenvolvida aplicando o Método de Monte Carlo, o qual
é aplicado aos modelos estocasticos das varidveis aleatorias com o objetivo de gerar as series
sintéticas. As simulacGes sdo realizadas no software Scilab considerando 2.000 cenarios, e a

quantidade de periodos mensais igual a vida Gtil do projeto, o qual é de 25 anos.

Os numeros aleatdrios sdo calculados a partir da decomposicdo de Cholesky, considerando a
correlacdo entre as variaveis producédo de etanol e PLD entre os meses de abril e novembro de
cada ano, pois nos demais meses ndo existe producéo de etanol, consequentemente nao existem
valores para realizar a correlacdo. Desta forma, para 0os meses de janeiro, fevereiro, margo e
dezembro é aplicado sorteio aleatdrio simples para a variavel PLD, ou seja, sem correlagdo com

a variavel producao de etanol.

A andlise de viabilidade financeira do investimento é realizada com base na distribuicdo de
probabilidade do Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRM) e do Payback Descontado.

Sdo empregados modelos econométricos para as variaveis aleatdrias producéo de etanol e PLD.
Os parametros dos modelos sdo estimados a partir dos dados histéricos por meio as metodolo-

gias dispostas no Anexo A e Anexo B.

O fluxograma geral da metodologia é apresentado na Figura 3.1, o qual tem como base a vari-
avel aleatdria producdo de etanol. Para obter as séries sintéticas do fluxo de caixa na opgdo de
venda de energia no ACL, € necessaria a modelagem da variavel aleatéria PLD, a qual apresenta

algumas particularidades. O fluxograma desta modelagem ¢ apresentado na Figura 3.2.
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Figura 3.2 - Fluxograma da modelagem da variavel PLD.

Primeiramente, através dos testes de Dickey-Fuller! e razéo da variancia?, é realizada a verifi-
cacdo da adequabilidade do modelo de reversdao a média para as duas variaveis aleatorias em
analise. Para estimar os parametros dos modelos € necessario que a sazonalidade seja removida.
Este procedimento é realizado dividindo os dados historicos pelo indice sazonal do més corres-
pondente, sendo que para o PLD é necessério realizar o deflacionamento (Anexo C) da série
historica antes da remocao da sazonalidade. O indice de inflagio adotado é o indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)3.

A Secdo 3.2 apresenta 0 metodo para determinar os indices de sazonalidade correspondente a
cada uma das variaveis; a Secdo 3.3 apresenta 0 modelo estocéstico da variavel aleatoria pro-
ducéo de etanol; a Secdo 3.4 apresenta 0 modelo estocéstico da varidvel aleatéria PLD; a Secao
3.5 apresenta 0 modelo para estimar a producdo de vinhaca; a Sec¢do 3.6 apresenta 0 método
para dimensionar o reator UASB; a Se¢do 3.7 apresenta 0 método para estimar a producédo de
biogas; a Secdo 3.8 apresenta a estimativa do potencial de geracdo de energia elétrica gerada; a
Secdo 3.9 apresenta a modelagem econémica abrangendo o método do calculo da receita bruta
e 0 modelo de fluxo de caixa; a Sec¢do 3.10 apresenta os indicadores econdmicos empregados
para analisar a viabilidade econdmica do projeto; e a Sec¢do 3.11 apresenta 0 método de anélise
de sensibilidade, o qual é realizado com base no mapeamento do valor esperado e do desvio
padréo (risco) da distribuicéo de probabilidade do VLP.

! Verifica se 0 modelo autorregressivo tem ou ndo raiz unitaria (DICKEY; FULLER, 1979).
2 Analisa se a variancia dos incrementos no passeio aleatério € linear no intervalo de tempo observado (DIXIT
e PINDICK, 1994)

3 Aplicado para medir o comportamento de precos em geral na economia brasileira.
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3.1 Indices de Sazonalidade

Para a estimativa dos parametros dos modelos estocasticos é necessario que a sazonalidade seja
removida. Isto pode ser feito a partir de um fator sazonal, denominado indice de sazonalidade
(DOMINGUES, 2003).

Para determinar os indices de sazonalidade mensal (I, ) das variaveis aleatorias (x) ao longo

do tempo deve-se encontrar a relacdo entre a média dos valores historicos de um determinado

més x,,, € a média de todos os valores historicos xj,5;, conforme (3.1):

—
I, =——; m=123,..,12. (3.1)
Xhist

3.2 Modelo da Variavel Aleatoria Producéo de Etanol

Inicialmente, é necessario realizar a analise dos dados histdricos da variavel aleatéria producao
de etanol. Por meio desta andlise, é possivel observar a presenca de sazonalidade e também o
comportamento de reversao a média nos dados historicos coletados, o que sugere 0 uso de pro-

Cessos auto-regressivos na modelagem.

Desta forma, este trabalho adota o modelo aritmético de reversao a média modificado, devido
a inclusao de indice de sazonalidade deterministico (PINHEIRO NETO, et al., 2017) dado por
(3.2).

ESt+1 = {Et +nE(E_Et)dt+O-E 'EE ' th} 'IEm. (32)

Em (3.2), Es,,, € a producdo de etanol no periodo t + 1, com sazonalidade; E; € a produgéo de

etanol no instante t, sem sazonalidade; nz € a velocidade de reversao a producédo de etanol de

longo prazo; E é o valor médio de producdo de etanol de longo prazo o € a volatilidade da

producdo de etanol; e - Vdt é o processo de Wiener da producéo de etanol, onde ez~N(0,1),

e I, € o indice de sazonalidade da producdo de etanol, calculado por (3.1). A metodologia de

estimacéo dos parametros ng, E e o é apresentada no Anexo A.
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3.3 Modelo da Variavel Aleatoria Prego de Liquidacéo das Diferencas

Para modelar a variavel PLD ¢ aplicada a modelagem desenvolvida por Domingues (2003) e
aprimorada por Pinheiro Neto (2017), o qual analisou o comportamento dos dados histéricos
do PLD medio mensal e elaborou um modelo geométrico de reversdo a média com saltos e

inseriu indices de sazonalidades deterministicos, sendo o modelo dado por (3.3).

0_2
{[npan(ﬁ)—ln(z’t))—{

dt+op- \/d_
roper t}} Ip + ee(1 < Bdt). (3.3)

P5t+1:{Pt'e

Em (3.3), Ps,,, € 0 PLD no periodo t + 1, com sazonalidade; P, € PLD no instante t, sem
sazonalidade; 1, € a velocidade de reversdo ao preco de equilibrio de longo prazo; P é o preco
de equilibrio de longo prazo; o, é a volatilidade do PLD:; ¢p - Vdt é o processo de Wiener; Ip
é o indice de sazonalidade do PLD, calculado por (3.1); &, é a variavel randémica com distri-

buicdo lognormal de média k e desvio padrdo y; e u variavel randémica com distribuicdo uni-
forme (0,1).

Pinheiro Neto (2017) propde que sejam adotados 0s seguintes passos para estimar os parametros
do modelo:

a) Apos deflacionar e dessazonalizar a série histdrica deve-se considerar todo valor acima

do limite de 1 desvio padrdo* como salto;

b) Identificar os saltos nessa série e substitui-los pelo valor limite de salto (1 desvio pa-

drdo), formando assim a série sem saltos;

c) Estimar os parametros 1p, P € op, a partir da série sem saltos, por meio da metodologia

descrita no Anexo B;

d) Formar a série de saltos composta pela diferenca entre os valores nominais dos saltos,
identificados no item anterior, e o valor limite, ou seja, a série contera apenas os valores

que excedem o limite de 1 desvio padro;

4 O limite de 1 desvio padrdo foi adotado porque resulta no melhor ajuste entre a média do histdrico e o valor
esperado das séries sintéticas do PLD.

59



e) Calcular:
e k =média da série de saltos;

e y =desvio padrdo da série de saltos;

quantidade de saltos

° =
0 quantidade de dados da série historica

3.4 Estimativa da Producao de Vinhaca
A série sintética do potencial de producéo de vinhaga é obtida por (3.4).
Vier = kyg 'Est+1 (3-4)

Em (3.4), V., é a quantidade de vinhaca produzida no processo de fabricacdo do etanol no
periodo t + 1, em m3/més; ky € constante e mede a relagdo entre a quantidade de vinhaga

gerada pela quantidade de etanol produzida.

Para cada litro de etanol produzido é gerado de 7 a 15 litros de vinhaca (CORTEZ,
MAGALHAES e HAPPI, 1992). Com base nos dados histéricos anuais de producéo de etanol
e de vinhaca pode-se obter a constante k. Para isto, divide-se a quantidade de vinhaca gerada
pela quantidade de etanol produzido em cada ano do histérico. A constante k5 € a média anual

dos valores de k5 obtidos do historico.
3.5 Dimensionamento do Reator UASB

Os biodigestores sdo dimensionados com base da quantidade diaria das biomassas residuais a

tratar e do tempo de duragdo previsto para a biodigestdo (BLEY JR., 2015).

O dimensionamento e projeto do Reator UASB, também conhecido como Reator anaerébio de
fluxo ascendente (RAFA), é realizado conforme os passos descritos por Chernicharo (2016).
Para determinar o volume do reator é importante conhecer os indices de carga hidraulica volu-

métrica, o tempo de retencdo hidraulica e a carga organica volumétrica.
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A carga hidraulica volumétrica é o volume de residuo despejado diariamente no reator, por
unidade de volume do reator. O tempo de deten¢do hidraulica é o inverso da carga hidraulica
volumétrica (CHERNICHARO, 2016).

A carga organica volumetrica (COV) é a carga organica que o reator deve receber por unidade
de volume e de tempo, a qual é dada em kg - DQO/m?3dia , sendo DQO a demanda quimica de
oxigénio. E a COV que define o volume do reator, e quanto maior seu valor menor sera o
volume do reator (CHERNICHARO, 2016, p. 219). O volume do reator pode ser obtido con-
forme (3.5).

VR = cov’

Em (3.5), VR é o volume total do reator em m?3, V é a vazdo diaria da vinhaca em m3/dia, S,

é concentracdo do substrato afluente em kg - DQO /m>.

O tempo de retenc¢do hidraulico (TRH) em dias, é a relagdo entre o volume total do reator e a
vazdo diéria da vinhaga (Q) por dia, dado por (3.6) (CHERNICHARO, 2016, p. 217).

VR
TRH = — (3.6)

Q

3.6 Estimativa da Producdo de Biogas

Para estimar a producdo de biogas é necessario conhecer também a eficiéncia da remogéo da
matéria organica e concentracao do substrato efluente, sendo que ambos pardmetros dependem

do volume do reator.

A eficiéncia da remogéo da matéria organica (Epqo ) € reducdo da DQO € calculada por meio

do método matematico apresentado por Chernicharo (2016, p.237) dado por (3.7).
Epgo = 100 - (1 — 0,68 - TRH%3%) (3.7)
Em (3.7), 0,68 e 0,35 s&o consideradas constantes empiricas.

Estima-se a concentracdo do substrato efluente (S) em kg - DQO /m?> por meio de (3.8).
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So = Epgo (3.8)

$=5 =g

Em (3.8), S, aestimativa de DQO afluente (kg DQO /m?).

Com a eficiéncia da remo¢do da matéria organica e a concentracdo do substrato efluente deter-
minados é necessario encontrar a carga organica, em funcdo da DQO, que sera convertida em
metano no periodo t + 1 (DQOCH4H1), conforme (3.9) (GEHRING, 2014; SOUSA, 2014;

CHERNICHARO, 2016).
DQOCH4t+1 =Vig1- (So -5) - Yabs * Vir1 - So (3-9)
Em (3.9), Yaps 0 coeficiente de producgéo de solidos.

Para sistemas de tratamento anaerdbico, o coeficiente de producédo de sélidos é adotado como
sendo 0,23 kg DQOy44,/kgDQ0,p (GEHRING, 2014; SOUSA, 2014).

Apbs a estimativa de DQOCH4t+1pode-se obter a producdo volumétrica de metano, dado por
(3.10), a qual € a relacdo entre a producdo volumétrica de metano, denotada por QCH4H1, no

periodo t + 1, em m?/dia, e o fator de correcdo para a temperatura operacional do reator K (T)

calculado por (3.11).

DQOCH4t+1
Qcmt+1 = —K(T) (3.10)
P-K
KD =r@im+n (3.11)

Em (3.11), P a pressdo atmosférica (1 atm); K é o DQO correspondente a um mol de CH4 (64

g DQO/mol); R é a constante dos gases (Atm.L/mol.°K) e T a temperatura operacional do reator.

A estimativa da producao de biogas (m*més), denotada por Py, gss,,,, N0 periodo t + 1, & ob-
tida a partir da relacdo entre a producdo volumétrica de metano em m3(QCH4t+1) e a concen-
tracdo de metano (Ccy,) existente na mesma conforme (3.12) (SOUSA, 2014,
CHERNICHARO, 2016).



QCH4t+1

Pbiogz’ist+1 = Cen (3.12)
4

Sousa (2014) e Chernicharo (2016) adotam como sendo 60% a propor¢do de metano no biogas

proveniente da vinhaga.
3.7 Poténcia Elétrica Disponivel e Energia Elétrica Gerada

Para este trabalho é empraegado o Grupo Motor Gerador de Ciclo Otto como a tecnologia de
geracdo de energia elétrica devido aos seguintes fatores: eficiéncia elevada para geracao de
energia elétrica, baixo custo de manutencdo, arranque rapido, trabalho em rotacfes relativa-

mente baixas e pequeno tamanho o que facilita a manutencao.

A poténcia instalada da usina deve ter um Gnico valor (deterministico), sendo necessario definir
esse valor a partir dos cenérios de poténcia elétrica disponivel. Para isso, define-se um parame-
tro auxiliar chamado de “poténcia limite”. Primeiramente s&o encontrados os valores maximos
de cada um dos cenarios. A titulo de ilustracdo, a Figura 3.3 ilustra os 10 valores maximos para
0 caso de dez cenarios. Posteriormente é encontrada a média aritmética desses valores, apre-
sentada na Figura 3.3 pela linha preta pontilhada, a qual refere-se ao parametro poténcia limite
descrito.

8000

Y: 7023
Y: 6761

Y: 6443

6000
5643

4000

2000

Poténcia Disponivel [kKW]

Figura 3.3 - llustragdo do calculo da poténcia limite.

63



A combinagdo dos GMGs é realizada de forma automatica com base no custo de aquisi¢éo dos
mesmos, priorizando sempre o menor custo®, de forma a ndo ultrapassar o valor da poténcia
limite. Para isso sdo consideradas as seguintes poténcias: 20 kW, 32 kW, 55 kW, 77 kW e 160
kW. Tal combinacéo define o valor da poténcia instalada, que é realizada tendo como referéncia

a poténcia limite.

A poténcia elétrica disponivel (Pg,, ) mensal € dada por (3.13) (CHERNICHARO, 2016).

PEtH = (PbiogéstH ' PCIbiogés *Neme)/720 (3.13)

Em (3.13), PCly;044s € 0 poder calorifico inferior do biogés (kwh/m®); nsuye € a eficiéncia da

tecnologia (%), e a constante 720 representa o numero de horas em 1 més.

A partir da poténcia elétrica disponivel pode-se determinar a geracdo mensal de energia elétrica
por meio de (3.14).
EEt+1 = PEt+1.NH (314)

Em (3.14), Eg,, € aenergia elétrica gerada no periodo t + 1 (kWh/més) e Ny € 0 nimero de

horas de funcionamento dos geradores no més.
3.8 Analise de Viabilidade Econémica

A modelagem de viabilidade econdmica visa obter o fluxo de caixa mediante a aplicagdo de um
determinado modelo, para o periodo referente a vida Util do projeto. Por se tratar de uma analise
de risco serdo apresentadas informac6es, por meio da distribuicdo de probabilidade, dos indi-
cadores econdmicos de viabilidade VPL, TIRM e Payback Descontado, 0s quais tém como

principal intuito de auxiliar no processo de tomada de deciséo.
3.8.1 Fluxo de Caixa

Existem varios métodos para mensurar o valor econdmico das empresas, 0s quais podem partir
de diferentes pressupostos sobre a determinacdo do valor, porém eles compartilham
caracteristicas semelhantes (DAMODARAN, 2010; SOUTE, SCHVIRCK, et al., 2008).

> GMGs maiores possuem custo menor.
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Segundo Damodaran (2010, p. 11) “o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) relaciona
o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixas futuros esperados relativos aquele
ativo”. Este modelo é um dos mais empregados em avaliacdo de empresas, pois trata-se de um

método que exige informacdes detalhadas do projeto.

O FCD pode ser avaliado de duas maneiras, uma que avalia a empresa como um todo, ou seja,
avalia-se o Fluxo de Caixa Livre paraa Empresa (FCLE), e outra que avalia com a participacao
do acionista, isto €, avalia-se 0 Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCLA). Se tomarem
0 mesmo conjunto de premissas, ambas maneiras apresentardo estimativas consistentes de
valor, mesmo que eles adotem modelos de fluxo de caixa e taxas de desconto diferentes
(DAMODARAN, 2010).

Este estudo adota o método FCLE para avaliacdo do investimento. O modelo empregado segue
a estrutura basica definida por (DAMODARAN, 2010) e é apresentado na Tabela 3.1. E
importante ressaltar que o mesmo é modificado para considerar as particularidades da tributacdo
do mercado brasileiro.

Tabela 3.1 - Modelo de fluxo de caixa adotado.

(+) Receita Bruta
Venda de energia elétrica
(-) Tributos sobre a Receita Bruta
PIS/PASEP
COFINS
(=) Receita Liquida
(-) Despesas Operacionais
Custo de Operacdo e Manutencdo (O&M)

Depreciacdo dos equipamentos
Transporte de energia (TUST)
Encargos setoriais

(=) Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR)
(-) Impostos
Imposto de Renda (IR)
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL)
(=) Lucro Liquido apés o Imposto de Renda
(+) Depreciacéo dos equipamentos
(-) Investimento
(=) FCLE
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O meétodo para determinar a receita bruta obtida por meio da venda da energia elétrica sera

apresentado na Seg¢do 3.9.2. Os demais itens serdo descritos na listagem a seguir:

Tributos sobre a Receita Bruta (RB): sdo os impostos diretos que incidem sobre a
receita bruta, neste caso o PIS (Programa de Integracdo Social), com base na Lei Com-
plementar n° 7/1970, PASEP (Programa de Formacdo do Patrimonio Publico), regido
pela lei n°8/1970, e o0 COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade So-
cial), por meio da Lei Complementar n° 70 de 20/12/1991;

Receita Liquida: é a diferenca entre a receita bruta e os tributos aplicados sobre a
mesma;

Despesas Operacionais: as despesas operacionais abrangem 0s custos com operagéo e
manutenc¢do do projeto durante sua vida Util, a depreciacdo dos equipamentos, o trans-
porte da energia e 0S encargos setoriais;

Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR): € a diferenca entre receita liquida e as
despesas operacionais, antes de aplicar o imposto de renda IR;

Imposto sobre o Lucro Liquido: engloba o IR e a Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido (CSLL). Ambos os impostos incidem sobre a receita bruta, pois é adotado o
sistema de tributacdo Lucro Presumido®;

Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda: é a diferenca entre o lucro liquido antes do
IR e os impostos sobre o lucro liquido, ou seja, é o lucro liquido do projeto;
Depreciacdo dos Equipamentos: é a desvalorizacdo dos equipamentos ao longo da
vida 0til do projeto. Nota-se que a mesma é contabilizada apenas para abatimento de
impostos por ndo se tratar de um valor de saida de caixa real, e por isso deve ser retor-
nado ao fluxo de caixa;

Investimento: é o investimento inicial necessario para que o projeto seja implementado.

3.8.1.1 Receita Bruta da Venda de Energia Elétrica

Sao consideradas duas formas para comercializa¢do da energia elétrica com o intuito de auxiliar

na tomada de decisdo. No primeiro caso, para a comercializacao da energia no ACR, considera-

® Forma de tributagdo simplificada do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuicdo Social
sobre o Lucro (CSLL).
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se que a toda energia produzida € vendida por preco fixo (preco de leil&o). J& no segundo caso,
toda a energia gerada é negociada no ACL considerando o preco do PLD.

Desta forma, com base na estimativa de energia elétrica gerada € possivel calcular a receita

bruta proveniente da venda de energia elétrica no ACR por meio de (3.15).
RBACRt+1 = Eg,, " PL (3.15)

Em (3.15), RB;,, representa a receita bruta da venda de energia elétrica no periodo t + 1, P, 0

preco da energia, o qual é considerado como constante, pois é proveniente do leildo de energia.

Ja na segunda opcdo, a energia elétrica gerada é comercializada no ACL, onde considera-se que
a venda de energia € realizada por contrato bilateral, no qual o agente gerador se compromete
a entregar o montante de energia contratado (M) pelo preco definido no contrato P.. Nesta
modalidade o agente deve liquidar no mercado de curto prazo, ao valor do PLD, a diferenca

entre sua poténcia gerada (Eg,, ,) € 0 montante contratado M, conforme dado por (3.16) (CCEE,

2018).
RBuc,,, = M-Pc-t+[Eg, —M]|-PLD-t;  t=729. (3.16)

Sendo que, quando Eg,, , > M, a diferenca € vendida no mercado de curto prazo, ja quando
Eg,,, < M, adiferenca deve ser comprada no mercado de curto prazo para que o agente gerador

consiga honrar o contrato.
3.9 Indicadores Econdmicos

Para realizar a anélise de viabilidade econémica do investimento s&o empregados indicadores
econdmicos, os quais refletem o comportamento do fluxo de caixa durante a vida util do projeto.
Os indicadores, VPL, TIRM e Payback Descontado, sdo simulados para 2.000 cenarios durante
um periodo e 300 meses, vida Util do projeto. Esta técnica de andlise de risco examina diversos
possiveis cenarios sobre o empreendimento, onde cada um deles considera uma dada combina-
cdo de fatores. Esses indicadores séo apresentados em forma de distribuicdo de probabilidade,
das quais séo calculados o valor esperado e o desvio padréo de cada um deles.
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3.9.1 Custo de Capital

O custo de capital € o retorno minimo esperado para obter recursos, 0s quais podem ser proprios
e/ou de terceiros, para a execucdo de um projeto. Para calcular o VPL é adotado como Taxa
Minima de Atratividade o custo de capital proprio. Para calcular a TIRM é adotado como taxa
de financiamento o custo de capital de terceiros, e como taxa de investimento o custo de capital
proprio (BRASIL, 2014).

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), por meio da Nota Técnica n° 89/2014, uti-
liza 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) para o calcular o custo de capital préprio

(rcapm ) para ativos de geracéo no Brasil, dado por (3.16).

Tcapm = Ty + B+ (1 —17) + 75, (3.16)

Em (3.16), 71 € a taxa de retorno do ativo livre de risco, 7, € o risco do mercado de referéncia,
f € o beta alavancado de acordo com o setor regulado, 7, — 7 € 0 prémio de risco do mercado

de referéncia e rz 0 prémio de risco do Brasil.

O beta mede a volatilidade e indica a variacdo do retorno da acdo de uma determinada empresa
em relacdo ao comportamento do mercado acionario, sendo que o beta do mercado norte-ame-
ricano deve ser adaptado considerando a estrutura de capital e carga tributaria brasileiros
(BRASIL, 2014).

O retorno que os credores da divida da empresa demandam ao realizar novos empréstimos a
esta é dado pelo custo do capital de terceiros (r,;), 0 qual também é calculado conforme da Nota
Técnica n°® 89/2014, através de (3.17).

Tq = 1r+71c+713 (3.17)

Em (3.17), r- € 0 prémio de risco de crédito.
3.9.2 Valor Presente Liquido

Um dos métodos mais conhecido e aplicado na andlise de projetos de investimento é o Valor
Presente Liquido (VPL), dado por (3.18), baseado do FCLE. O VPL determina o impacto de

eventos futuros ligados ao investimento em termos de valor presente. Quando positivo indica
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que o investimento é viavel (DAMODARAN, 2010). Por se tratar de analise de risco, a

quantidade de valores de VPL é igual a quantidade de cenérios k gerados.

n

FCi(k)

=0 (1 + rdesc)i (3.18)

Em (3.18), VPL(, € o valor presente liquido para o cenario k, FC;y € o fluxo de caixa no

periodo i e cenério k, n € o nimero de periodos mensais durante o periodo de vida do projeto,
e Tesc © a taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa, que representa a Taxa Minima de
Atratividade (TMA). A TMA é considerada como sendo a taxa minima de retorno que o

investidor esta disposto a aceitar antes de iniciar o novo projeto, considerando seu risco.

A partir da distribuicdo de probabilidade do VPL é possivel obter informag&o valiosas, como o
valor esperado, desvio padrdo (Anexo D) e a probabilidade de ndo retorno do investimento

(PNRI), que representa a probabilidade dos valores de VPL serem menores que zero.
3.9.3 Taxa Interna de Retorno Modificada

A taxa interna de retorno (TIR) é um método de analise de investimento referente a taxa para o
qual o valor presente liquido do fluxo de caixa € nulo, isto é, a taxa na qual os valores das
receitas sdo iguais as despesas (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2007).

Porém, mais de um valor pode ser encontrado para TIR quando o fluxo de caixa do projeto
apresenta mais de uma inverséo de sinal, impossibilitando seu uso para avaliar o investimento
(BRASIL, 2002). Desta forma, é necessario aplicar a Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRM), dada por (3.19), a qual busca corrigir problemas estruturais, relacionados a maltiplas
raizes. A TIRM trabalha com as taxas de financiamento e de investimento (DAMODARAN,
2010).

1
n
n ] n—i
TIRM,, = [Zi:o FCPnl(k)(1 + Rcapm) ] _q (3.19)
[ S |FCNigo| j
(1 + T'd)l

Em (3.19), FCP; ) sdo os fluxos de caixa positivos para o cenario k e periodo i; FCN;, sdo

os fluxos de caixa negativos para o cenario k e periodo i; r-4pp, Custo de capital proprio, €
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considerado como a taxa de investimento; r4, custo de capital de terceiros, € a taxa de
financiamento; e n € o numero de periodos mensais durante o periodo de vida do projeto. A

quantidade de valores da TIRM é igual ao nimero de cenarios k.

A atratividade do projeto € determinada mediante a comparacdo entre a TIRM e a TMA. Se a
TIRM for maior que a TMA, o projeto é atrativo. Caso contréario, se a TIMR for menor que a
TMA, o projeto passa a ndo ser interessante para o investidor. A partir da distribuicdo de
probabilidade da TIRM pode-se obter o valor esperado e desvio padrdo da mesma, bem como

a probabilidade da TIRM ser menor que a TMA.
3.9.4 Payback Descontado

Um projeto é vidvel economicamente somente se o investimento puder ser recuperado antes do
final da vida util do mesmo (BRASIL, 2002). Para encontrar o tempo de retorno de investimento
tem-se 0 método do Payback Descontado. Este método indica 0 momento exato em que o valor
da diferenca entre entradas de caixa e o investimento inicial se torna positiva, ou seja, apresenta
o tempo de recuperagédo do capital investido, considerando-se o valor do dinheiro no tempo,
conforme (3.20). A quantidade de valores do Payback Descontado é igual ao nimero de

cenarios k.

|[FCN |
|FCN@ey| + |FCPy)|

Paybackgy = * (MPgy — MNg,y) + MNy, (3.20)

Em (3.20), MN(,, € 0 més do cenario k em que o valor do fluxo de caixa acumulado é negativo
(FCN)); MPg,, € o més do cenario k em que o valor do fluxo de caixa acumulado passa a ser
positivo (FCP,). A partir da distribuicdo de probabilidade do Payback pode-se obter o valor

esperado, desvio padrdo, bem como a probabilidade do Payback ser maior que a vida util do

projeto.
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3.10 Andélise de Sensibilidade

Para analisar o impacto no indicador econdmico VPL, devido a variagdo de um ou mais para-
metros que afetam o fluxo de caixa do mesmo, é realizada a analise de sensibilidade. Esta ana-
lise tem como intuito apresentar quais parametros sdo mais sensiveis no projeto e devem ser

estimados com maior preciséo (SALLES, 2004).

Este trabalho é com base na andlise de sensibilidade univariada, ou seja, varia-se um parametro
por vez mantendo-se 0s demais parametros constantes e analisa-se os efeitos desta variacdo nos
indicadores financeiros (PINHEIRO NETO, 2017). Trata-se de uma suposicdo simplificada de-
vido a dependéncia entre as variaveis apresentar dificuldade de ser contabilizada de maneira

mais acurada.
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4 RESULTADOS
4.1 Caracterizacdo da Agroindustria Sucroenergética

Para validar a metodologia apresentada € realizado um estudo de caso na agroindustria sucroe-
nergética Jalles Machado, localizada na cidade de Goianésia, no estado de Goias. A média anual
de cana moida na usina, matéria prima, é de 2.336.982 toneladas, quantidade esta que produz
uma média de 80.101.217 litros de etanol e 3.336.477 sacas de acucar. A Figura 4.1 apresenta

a vista por satélite do local, com suas respectivas referéncias de longitude e latitude.

Jalles Machado,STATERS

/8

Latitude: -15.3034968
Longitude: -49.1171871

Figura 4.1 - Localizacdo da AgroindUstria Jalles Machado.

O periodo de safra na usina ocorre entre o final do més de margo até segunda quinzena de
novembro de cada ano. J& o periodo de entre safra corresponde ao restante do ano, final do més
de novembro até o inicio do més de margo, periodo este destinado a manutencdo das instalaces

da usina.

Atualmente a Jalles Machado produz energia elétrica através da cogeracdo a partir do bagaco
da cana. A central termoelétrica tem capacidade para gerar 40 MWh, porém ela gera cerca de
29,6 MWh, dos quais ela consome cerca de 10,9 MWh. O excedente de 18,7 MWh é vendido
no ACL.
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4.2 Obtengéo dos Cenérios da Variavel Aleatéria Producéo de Etanol

Nesta se¢do, sdo apresentados 0s dados histdricos, os resultados dos testes estatisticos, os indi-
ces de sazonalidade, e a validacdo do modelo estocastico da variavel aleatdria producdo de

etanol.
4.2.1 Dados Historicos

A Figura 4.2 apresenta o historico da variavel aleatoria etanol. Esses dados s&o mensais e abran-

gem o periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2016.

x108
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Figura 4.2 - Histérico da variavel aleatéria producéo de etanol.
Nota-se na Figura 4.2 que o histdrico da variavel producdo de etanol apresenta sazonalidade, a

qual esta diretamente relacionada com o periodo de safra e entre safra da agroindustria, além

de apresentar tendéncia de reversao para o valor médio, o qual é igual a 6.839.486,33 litros.
4.2.2 Testes Estatisticos

A Tabela 4.1 apresenta o resultado do teste estatistico de Dichey-Fuller referente a variavel
aleatdria producéo de etanol considerando o nivel de confianca igual a 95%. Desta forma, para
a aceitacdo da hipotese nula (H,) de ndo-estacionariedade, a estatistica t do teste deve
apresentar valores menores que os valores criticos apresentados na Tabela 2.3, ou seja, AR <
—1,95; ARD < —2,86 e ARDT < —3,41. Quando H, = 1, tem-se a rejei¢do da hipotese nula

indicando que a série é estacionaria.



Tabela 4.1 - Resultado do Teste de Dichey-Fuller para variavel aleatéria producédo de etanol.

AR ARD ARDT
Estatistica t -1.6830 -5.1209 -4.9799
Producéo de Etanol
H, 0 1 1

Pelos resultados apresentados na Tabela 4.1 constata-se a rejeigcéo de H, (H, = 1). Desta forma
a variavel aleatoria producéo de etanol pode ser modelada como uma série estacionaria (modelo
de reversdo a média). Nota-se que ocorrem apenas duas rejei¢cées da hipdtese nula, sendo im-
portante ressaltar que mesmo quando nao ocorre a rejeicdo da hipétese nula ainda pode existir
niveis de reversdo a média da varidvel analisada. Desta forma, o0 modelo deve ser escolhido
com base tanto na ponderacdo estatistica como teorica, levando em consideracdo também a
intuicdo sobre o comportamento da série (PINTO, 2009; PINHEIRO NETO, DOMINGUES, et
al., 2017).

A Figura 4.3 apresenta o resultado do teste da razdo da variancia, usando a equacéo (2.10).

o~ 0.6
0,4

0,2

0 | | | | | | [ |
0 10 20 30 40 50 60 70 80
Lag w

Figura 4.3 - Resultado do teste da Raz&o da Variancia.

Nota-se na Figura 4.3 que a série da razdo da variancia tende a zero, o que indica que a série
historica da producdo de etanol segue um processo estacionario, e possui comportamento de
reversdo a média, o que confirma que para essa varidvel a modelagem por MRM é mais

adequada do que por MGB.
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4.2.3 Indices de Sazonalidade

Os indices de sazonalidade s&o calculados a partir dos dados histéricos por meio da equagéo
(3.1). Séo determinados em funcdo do historico da variavel producéo de etanol, a qual apresenta

valores que seguem uma média devido ao periodo das safras se repetirem anualmente.

A Tabela 4.2 apresenta os indices de sazonalidades, sendo que os meses de janeiro, fevereiro,
marco e dezembro ndo sdo expostos por representarem o periodo de entre safra, periodo que a

usina néo opera.

Tabela 4.2 - indices de sazonalidade da variavel produgo de etanol.

Més Indice de Sazonalidade
Abril 0,438
Maio 1,162
Junho 1,259
Julho 1,219
Agosto 1,238
Setembro 1,223
Outubro 0,992
Novembro 0,472

4.2.4 Validacdo do Modelo Estocéstico

Para a validacdo do modelo estocastico da producdo de etanol, os dados historicos de janeiro
de 2006 a dezembro de 2014 (9 anos) séo empregues para estimacdo dos parametros da equacéo
(3.2), e os dados historicos de janeiro de 2015 a dezembro de 2017 (3 anos) para validagdo do

modelo proposto.

A Figura 4.4 apresenta a regressao linear como suporte para estimar os parametros do modelo
com base na série historica mensal dessazonalizada da variavel producéo de etanol. A estimagéo
dos parametros da modelagem adotou a metodologia apresentada no Anexo A e sao apresenta-
dos na Tabela 4.3.



Tabela 4.3 - Parametros estimados.

Producéo de Etanol

a 4.909.578,8554
b 0,5274
Erro padréo 3.587.616,10
E[L] 10.389.093,16
Mg 0,6397
oz [L] 4.776.489,71

Na Tabela 4.3, E é o valor médio de producio de etanol de longo prazo, indicando o nivel de
equilibrio de longo prazo da variavel; ng representa a velocidade de reversdo da producdo de
etanol de longo prazo, sendo que quanto mais préximo de 1 mais rapido a série tende a reverter
ao valor de longo prazo; e oj € a volatilidade da producdo de etanol, a qual busca apresentar

a medida de intensidade das perturbacdes estocasticas da variavel.
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Figura 4.4 - Regressdo linear para a série producdo de etanol.

A equacdo da regressao linear apresentada na Figura 4.4 indica que o coeficiente angular da
reta é igual a -0,4726, e que o coeficiente linear € igual a 4.909.578,8554, o qual representa a
interceptacédo da reta com o eixo vertical. Além disso, apresenta-se coeficiente de determinagédo
(R?), que representa a qualidade do ajuste do modelo, sendo igual a 0,2363. Com relagéo a reta

obtida na Figura 4.4, nota-se que a medida que E;_,y aumenta, E(;y — E(;_1) apresentaum leve

declinio, o qual indica 0 comportamento de reversao a média.
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A Figura 4.5 apresenta a simulag&o de validacao, considerando o historico de producéo de eta-
nol. A linha em vermelho, referente ao valor médio das séries sintéticas geradas, esta bem proé-

xima da linha em preto, que representa o historico de validacao.
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Figura 4.5 - Simulagdo de validacdo da varidvel aleatdria producéo de etanol.

Observa-se na Figura 4.5 que o modelo representa de forma confiavel o comportamento da
variavel producdo de etanol, pois as caracteristicas de reversdo a média e sazonalidade sdo pre-

servadas.

Com o objetivo de comparacdo, a Tabela 4.4 apresenta a média aritmética simples dos dados
historicos da producéo de etanol, e a média das 2000 séries sintéticas geradas. Além do desvio
padrdo de ambos. Este fato confirma que o modelo estocastico empregado para previsao da

producéo do etanol € eficiente, pois as médias encontradas possuem valores bem proximos.

Tabela 4.4 - Comparacéo entre os dados historicos e simulagdo da varidvel aleat6ria produgéo de etanol.

Média Desvio Padrdo
Histérico 6.839.486,33 [L] 4.315.065,88 [L]
Simulagdo 6.883.583,79 [L] 6.254.624,84 [L]

A Figura 4.6 apresenta as séries sintéticas da variavel aleatéria ao longo do periodo de analise,

gue compreende a vida util do projeto.
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Figura 4.6 - Séries sintéticas da varidvel aleatdria producéo de etanol.

4.3 Modelo Estocastico da Variavel Aleatéria PLD

Nesta Secdo sdo apresentados os dados historicos, os resultados dos testes estatisticos, os indi-

ces de sazonalidade e a validacdo do modelo estocastico da varidvel aleatéria PLD.
4.3.1 Dados Historicos do PLD

A Figura 4.7 apresenta o histérico da variavel aleatéria PLD nominal®® e deflacionado?!. Tais
dados foram coletado a partir dos valores médios mensais do patamar de carga média para o
submercado Sudeste/Centro-Oeste. Esses dados séo disponibilizados pela CCEE e abrangem o

periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2017.

Nota-se na Figura 4.7 que o PLD apresenta periodos com o preco baixo e periodos com o prego
alto. Tal variagdo de prego ocorre devido o preco da energia no sistema elétrico brasileiro estar
diretamente relacionada com a afluéncia dos reservatorios, ou seja, no periodo umido o preco
tende a cair e no periodo seco o prego tende a aumentar, devido a necessidade de despacho de

termelétricas para complementar a geracao.

20 E o valor tal e qual se apresenta.
21 N&o apresenta os efeitos da inflagdo. Ele é aplicado para comparar valores ao longo do tempo, tomando-se
uma determinada data como base. Conforme metodologia apresentada no Anexo C.
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Figura 4.7 - Histdrico do PLD submercado SE/CO.
4.3.2 Testes Estatisticos

A Tabela 4.5 apresenta o resultado do teste estatistico de Dichey-Fuller referente a variavel
aleatoria PLD considerando o nivel de confianca igual a 95%. Desta forma, para a aceitacdo da
hip6tese nula (H,) de ndo-estacionariedade, a estatistica t do teste deve apresentar valores
menores que os valores criticos apresentados na Tabela 2.3, ou seja, AR < —1,95; ARD <
—2,86 e ARDT < —3,41. Quando H, = 1, tem-se a rejeicdo da hipdtese nula indicando que a

Ssérie é estacionaria.

Tabela 4.5 - Resultado do Teste de Dichey-Fuller com nivel de significancia igual a 5%.

AR ARD ARDT
Estatistica t -1,7885 -2,5304 -2,6091
PLD (nominal)
H, 0 0 0
Estatistica t -1,9644 -2,8367 -2,8543
PLD (deflacionado)
H, 1 0 0

Pelos resultados apresentados na Tabela 4.5 constata-se que para a série nominal aceita-se a
hipotese nula, isto é, trata-se de uma série ndo estacionaria. J& para a série deflacionada nota-se
que existe um modelo que rejeita a hipotese nula, indicando que a série pode ser modelada
como uma série estacionaria. Desta forma para a modelagem do PLD sera utilizada a série
deflacionada (PINTO, 2009; PINHEIRO NETO, et al., 2017).



A Figura 4.8 apresenta o resultado do teste da razdo da variancia, o qual foi obtido por meio da

equacéo (2.10).
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——PLD Deflacionado
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Figura 4.8 - Resultado do teste da Razédo da Variancia.

Nota-se na Figura 4.8 que, tanto para o PLD nominal quanto para o PLD deflacionado, as séries
da razdo da variancia tendem a estabilizar em valor préximo a zero, o que indica que as series
seguem um processo estacionario e comportamento de reversao a média, o que confirma que

para essa variavel a modelagem por MRM € mais adequada do que por MGB.
4.3.3 Indices de Sazonalidade

Os indices de sazonalidade sdo calculados a partir dos dados histéricos por meio da equacgéo
(3.1). Sdo determinados em funcdo do historico da variavel PLD, a qual apresenta valores que
seguem uma média devido ao periodo de seca e chuva se repetirem anualmente. Tabela 4.6

apresenta os indices de sazonalidades para a variavel aleatéria PLD.
4.3.4 Validagdo do Modelo Estocéstico

Para a simulacdo das séries sintéticas do PLD séo considerados os limites estabelecidos pela
ANEEL em 2018, sendo o PLD méximo igual a 505,18 R$/MWh e o0 PLD minimo igual a 33,68
R$/MWh.

Para a validacdo do modelo estocastico do PLD, os dados historicos de janeiro de 2006 a
dezembro de 2014 (9 anos) sdo usados para estimacdo de parametros da equacéo (3.3), e 0s

dados historicos de janeiro de 2015 a dezembro de 2017 (3 anos) para validacao.
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Tabela 4.6 - indices de sazonalidade.

Més indice de Sazonalidade da Variavel PLD
Janeiro 0,789
Fevereiro 0,827
Marco 0,919
Abril 0,888
Maio 0,920
Junho 0,946
Julho 1,032
Agosto 0,988
Setembro 1,235
Outubro 1,227
Novembro 1,187
Dezembro 1,041

A Figura 4.9 apresenta a regressao linear, a qual é base para estimar os parametros do modelo

com base na série histérica mensal dessazonalizada sem saltos do PLD.
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Figura 4.9 - Regressdo linear para a série PLD.

A equacdo da regressao linear apresentada na Figura 4.9 indica que o coeficiente angular da
reta € igual a -0,1215 e que o coeficiente linear é igual a 0,5906, o qual representa a intercepta-
cao da reta com o eixo vertical. Além disso, apresenta-se coeficiente de determinacgéo (R?), que

representa a qualidade do ajuste do modelo, sendo igual a 0,0604. Com relacdo a reta obtida na



Figura 4.9, nota-se que a medida que LN[P_yy] aumenta, LN[P()/P-1)] apresenta um leve

declinio, o qual indica o0 comportamento de reversdo a média.

A estimacdo dos pardmetros da modelagem seguiu a metodologia apresentada no Anexo B e

séo apresentados na Tabela 4.7.

Tabela 4.7 - Parametros estimados.

PLD

a 0,5906

b 0,8785

Erro padréo 0,3577
P [R$/MWHh] 226,34
ne 0,1295

op [R$/MWh] 0,3811
) 0,3472

k [R$/MWh] 254,92
Y[R$/MWh] 236,12

Limite de salto [R$/MWh] 235,85

Na Tabela 4.7, P ¢ o valor médio do PLD a longo prazo, indicando o nivel de equilibrio de
longo prazo da variavel; np representa a velocidade de reversdo do PLD de longo prazo, sendo
gue quanto mais proximo de 1 mais rapido a série tende a reverter ao valor de longo prazo; op
é a volatilidade da PLD, a qual busca apresentar a medida de intensidade das perturbacdes es-
tocasticas da variavel; ¢ é a frequéncia com que os saltos ocorrem; e k ey representam a

média e o desvio padrdo, respectivamente, da série de saltos.

A Figura 4.10 apresenta a simulacdo de validacdo, considerando o histérico do PLD descrito
anteriormente. Devido a alta volatilidade do PLD, séo apresentados apenas 5 cenarios de pre-

visdo com o intuito de melhor visualizar a previsao da série.

A linha em vermelho, referente ao valor médio das séries sintéticas geradas, estd bem proxima

da linha em preto, que representa o historico de validacao.
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Figura 4.10 - Simulacéo para validacdo do PLD submercado Sudeste/Centro-Oeste.
Analisando a Figura 4.10, nota-se que o modelo representa adequadamente o comportamento

da variavel PLD, pois as caracteristicas de reversdo a média, sazonalidade e picos sdo preser-

vadas.

A Tabela 4.8 apresenta a média do PLD calculado a partir dos dados historicos coletados, entre
janeiro de 2006 a dezembro de 2017 e a média anual obtida a partir das simulacGes das séries

sintéticas. Nota-se que os valores sdo bem préximos, o que indica que o modelo é adequado.

Tabela 4.8 - Comparacdo entre os dados histéricos e simulacdo da variavel aleatéria PLD.

Média Desvio Padrdo
Histérico 239,38 [R$/MWHh] 235,85 [R$/MWh]
Simulacéo 232,36 [R$/MWh] 151,93 [R$/MWh]

A Figura 4.11 apresenta as séries sintéticas da variavel aleatdria ao longo do periodo de analise,

que compreende a vida til do projeto.
4.4 Correlacéo

O coeficiente de correlacdo apresenta a medida estatistica que indica o grau de dependéncia
linear entre as variaveis em andlise, producédo de etanol e PLD. Tais correla¢fes sdo apresenta-

das na matriz de correlacdo (Tabela 4.9).



84

600 -

500 S

il MA 1 “ | M r 1‘
‘” \ m “[“ WH ,U M ‘W‘ ‘ H | i‘

fl
] ;, i ‘h
4) f ‘

‘H I

400 ‘W Mm 1 Jﬁ N

\“‘
\ H\
i

“” “ ‘i lH ‘
“

!
| w‘\i‘“ \

1
\ !

PLD (R$/MWh)
w
3

\H \
“‘ ‘M \\M, \M
” ' !

| | 11l

‘m\\
M‘t

0 50 100 150 200 250 300
Més

Figura 4.11 - Séries sintéticas da variavel aleatéria PLD ao longo do periodo de analise.
Para realizar a correlacdo é necessario o0 mesmo periodo de dados para ambas as variaveis.

Desta forma, selecionou-se os dados histéricos do periodo de janeiro de 2006 a dezembro de
2016.

Tabela 4.9 - Matriz de correlagéo.

Variaveis Produc&o de Etanol PLD
Produgdo de Etanol 1,0000 - 0,0658
PLD - 0,0658 1,0000

Nota-se que a correlagdo entre as varidveis em analise é baixa. Isso ocorre pois nao existe ne-
nhum fator, na realidade, que justifique a dependéncia entre essas variaveis, indicando que elas

sdo praticamente descorrelacionadas.
4.5 Obtencdo dos Cenarios da Variavel Aleatéria Producéo de Vinhaca

Para a estimativa da producéo da vinhaga, a constante ky, da equacao (3.4), é determinada
pela relacdo dos dados histéricos da quantidade de vinhaca produzida pelo processo de fabrica-

c¢ao do etanol e a quantidade de etanol produzida durante 10 anos.

Tal relacéo apresenta valores que variam de 10,68 a 12,06 litros de vinhaca gerada por litro de
etanol produzido, sendo que a média desses valores é igual a 11,33. Este valor é para gerar as

séries sintéticas da producgéo de vinhaga por meio da implementacdo da equacéo (3.4).



Na Tabela 4.10 s&o apresentados os dados histéricos anuais da producéo de etanol e de vinhaca

durante os anos de 2006 e 2016, para determinar a constante ky .

Tabela 4.10 - Dados historicos para determinar a constante ky .

Safra  Vinhaga Produzida (L) Etanol Produzido (L) Vinhaca / Etanol
2006 668706608,72 60375045,90 11,08
2007 797611440,03 66130967,61 12,06
2008 861561315,06 80674748,40 10,68
2009 940882350,91 84948786,78 11,08
2010 1194978329,92 99077156,20 12,06
2011 779505628,66 72991230,42 10,68
2012 817864896,28 73841995,89 11,08
2013 877923819,54 72789768,00 12,06
2014 990853516,00 92781392,00 10,68
2015 1101791128,00 99476645,00 11,08
2016 941074315,00 78025655,00 12,06
Média da Quantidade de Vinhaga Gerada por Litro de Etanol 11,33

A Figura 4.12 apresenta a simulacdo dos 2000 cenérios referentes as séries sintéticas da produ-

¢do mensal de vinhaga.
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Figura 4.12 - Séries sintéticas da producédo de vinhaca.
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Observando a Figura 4.12, nota-se que o volume mensal maximo da produgéo de vinhaga em
um determinado cenario e o volume médio de vinhaca a ser produzido, podem chegar a apro-

ximadamente 460.000 m3 e 150.000 m3, respectivamente.
4.6 Dimensionamento do Reator UASB

Para dimensionar o reator modelo UASB, o mais indicado para o tratamento da vinhaga, sdo

adotados os parametros apresentados na Tabela 4.11.

Tabela 4.11 - Pardmetros para dimensionar o reator UASB.

Vazdo diaria de vinhaga 3.200 m3*

Temperatura da Vinhaca 60 °C *

Concentracdo do Substrato Afluente 45 kg.DQO/m?3 *

Carga Organica Volumétrica (COV) 30 kg.DQO/m3 **

* Coletado junto a agroindustria.
** Segundo Chernicharo, 2016.

Por meio da equacdo (3.5), para a vazdo apresentada na Tabela 4.11, o volume minimo para
que o reator suporte a vazdo deve ser igual a 4.800 m3, com tempo de retencdo de 36 horas,
determinado por meio da equacéo (3.6). A concentracao do substrato efluente, determinado por

meio da equacao (3.8), é igual a 26 kg DQO/m3,
4.7 Obtencdo dos Cenérios da Producdo de Biogas

A Figura 4.13 representa 0s 2000 cenarios gerados com base na implementacdo da equacgéo
(3.12) para a variavel aleatdria producdo de biogas, em m?, obtidos a partir da biodigestdo da

vinhaca.

A Figura 4.13 mostra que o volume mensal méaximo e o volume médio de biogéas a ser produzido
podem chegar a aproximadamente 554.000 m3 e 500.000 m3, respectivamente. E importante
ressaltar que devido a limitagdo do reator ndo é aproveitado todo o volume de vinhaga disponi-
vel. O reator suporta determinada quantidade de vinhacga, a qual tem capacidade para gerar no

méaximo 554.000 m3 de biogaés.
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Figura 4.13 - Séries sintéticas do biogas obtido a partir da biodigestao da vinhaca.
4.8 Obtencao dos Cenarios da Poténcia Elétrica Disponivel

Para determinar a poténcia elétrica disponivel adotou-se o poder calorifico inferior do biogas

(PClpiogss) igual a 5.9697 kWh/m3 e a eficiéncia do grupo motor gerador (ngmg) igual a 40%
(SALOMON, 2007).

A partir das séries sintéticas da producdo de biogas é possivel obter os cenéarios, por meio da
implementacdo da equacdo (3.13), que representam a poténcia elétrica produzida com o uso da
tecnologia GMG de Ciclo Otto. A Figura 4.14 apresenta a simula¢do dos 2000 cenarios da

variavel aleatdria poténcia elétrica disponivel no més, em kW.
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Figura 4.14 - Séries sintéticas da poténcia elétrica disponivel.
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Na Figura 4.14 nota-se que a poténcia elétrica produzida pode chegar ao pico maximo de 1835
KW no més, sendo a média mensal préxima de 1600 kW/més.

4.9 Obtencdo dos Cenarios da Energia Elétrica Gerada

Para determinar a energia gerada, considera-se que o0 GMG ira funcionar 24 horas por dia, du-
rante 30 dias, 720 horas por més. Implementando a equacgéo (3.14) é possivel encontrar os 2000

cenarios referentes as séries sintéticas da energia elétrica gerada, conforme a Figura 4.15.
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Figura 4.15 - Séries sintéticas da energia elétrica gerada.

Percebe-se na Figura 4.15 que a energia elétrica produzida é de aproximadamente 1,3
MWh/més e o valor médio de producéo esta proximo de 1,2 MWh/més. Além disso, € possivel
observar o efeito da sazonalidade oriunda da producéo de etanol através dos meses onde ndo ha
producéo de energia elétrica.

4.10 Alternativas de Comercializacédo da Energia Elétrica Gerada

Sao analisadas duas formas de comercializacdo da energia elétrica. Na primeira opgdo, toda
energia produzida é comercializada no ACR onde o preco da energia elétrica ¢é fixo. Ja na se-
gunda opcao, a analise é realizada considerando que toda a energia gerada sera negociada no
ACL, ambiente este que tem como base o preco do PLD para valorar os montantes liquidados
no mercado de curto prazo.



4.10.1 Opcéo 1 — Comercializagdo da Energia no ACR

Na primeira opg&o, toda a energia produzida é comercializada no ACR, onde o prego da energia
elétrica é definido como o sendo o preco negociado para geracdo com biogas, no 23° Leildo de
Energia Nova A-5 realizado em 2016, sendo esse igual a 251,00 R$/MWh (MME, 2017)

A Tabela 4.12 apresenta os impostos aplicados a receita bruta no regime de tributagdo Lucro
Presumido, o qual estabelece como limite de receita bruta anual igual a R$ 78.000.000,00, e 0s

demais dados necessarios para a simulacgéo.

Tabela 4.12 - Dados da simulag&o.

Custo de investimento do reator (R$/m?) 1006,77 1
Custo GMG 20 kW (R$) 107.307,00 2
Custo GMG 32 kW (R$) 109.917,00 2
Custo GMG 55 kW (R$) 146.867,00 2
Custo GMG 77 kW (R$) 171.637,00 2
Custo GMG 160 kW (R$) 388.547,00 2
Eficiéncia GMG (%) 402

Vida util do projeto (anos) 25

89

Preco da energia (R$/MWh) 251,003
Taxa Minima de Atratividade (TMA) (% a.a.) 84
Taxa de Investimento (% a.a.) 84
Taxa de Financiamento (% a.a.) 8,45
Operagdo e Manutengdo (R$/ms3) 16,051
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) (R$/kWmés) 156
Taxa de inspecdo da ANEEL aplicada na receita liquida (%) 57

PIS®

0,65 % da Receita Bruta

COFINS® 3 % da Receita Bruta
9 % sobre a base de calculo
CSLL® .
de 12% da Receita Bruta
IR? 1,2% até 240 mil/ano

2,0% sobre o excedente

Depreciacdo Linear (anos)

25

1 Segundo dados da coletanea de publicagdes do PROBIOGAS, 2017.

2Segundo a empresa ER-BR — Energia Renovaveis Ltda.

3 Segundo 23° Leildo de Energia Nova A-5 realizado em 2016.

4Igual ao Custo de Capital Proprio calculado por metodologia apresentada na NT n° 89/2014-SER/ANEEL.
5 lgual ao Custo de Capital de Terceiros calculado por metodologia apresentada da NT n° 89/2014-
SER/ANEEL.

6 Segundo Tarifa de Uso da Transmissdo da Resolugdo Normativa ANEEL - REN n° 559/2013.

7 Segundo os procedimentos de Regulacéo Tarifaria (PRORET) da Resolugdo Normativa n® 414/2010.

8 Receita Federal, 2018.



4.10.1.1 Fluxo de Caixa

Com o intuito de exemplificar os fluxos de caixa obtidos, é apresentado na Figura 4.16 o fluxo
de caixa de um determinado cenario do ACR. O investimento inicial de R$ 9.132.380,00, ndo

estad apresentado na Figura 4.16 por questao de escala.

Nota-se que em determinados meses sO existem valores positivos, ja& em outros apenas valores
negativos. Isto ocorre pois no periodo da safra ocorre a geracao de energia elétrica por meio do
biogas proveniente da vinhaca e a venda da mesma gera valores de receita que cobrem os im-
postos e 0s custos de operacdo e manutencdo, gerando-se beneficios positivos para empresa. Ja
na entressafra ocorrem apenas valores negativos, pois, nesses meses ndo é produzida energia
elétrica, mas os custos com manutencdo e operacdo permanecem.
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Figura 4.16 - Fluxo de caixa de um determinado cenario do ACR.

A Tabela 4.13 apresenta os resultados encontrados para os indicadores VPL, TIRM e Payback
Descontado, definidos nas equacdes (3.18), (3.19) e (3.20), respectivamente, para 0 cenario

apresentado na Figura 4.16.

Tabela 4.13 - Indicadores do fluxo de caixa apresentado.

VPL R$ 701.792,51

TIRM 8,25 %

Payback Descontado 211,44 meses
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Nota-se na Tabela 4.13 que os trés indicadores referentes a analise de viabilidade econdmica
mostram que o projeto é viavel. Pois, o VPL é maior que zero, a TIRM é maior que a TMA

(8%) e o Payback Descontado, menor que a vida util da usina.

4.10.1.2 Analise da distribuicdo de probabilidade do Valor Presente Liquido

A Figura 4.17 mostra a distribui¢do de probabilidade do VPL referente aos 2000 cenarios de

fluxo de caixa.
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Figura 4.17 - Distribui¢do de Probabilidade do VPL da op¢éo 1.

A area representada pela cor vermelha indica que o projeto é inviavel (VPL < 0). J& a area em

cor azul indica que o projeto é viavel (VPL = 0).

Para esta analise, o valor esperado do VPL (E[VPL]) é igual a R$ 714.398,23 e 0 risco
(o[VPL)) igual a R$ 640.178,57. O risco é representado pelo desvio padrdo em relacéo ao valor

esperado. A probabilidade de ndo retorno do investimento para este caso € de 12,50%.
4.10.1.3 Analise da distribuicéo de probabilidade da Taxa Interna de Retorno Modificada

A Figura 4.18 apresentada a distribuicdo de probabilidade da TIRM. A &rea correspondente a
cor vermelha indica a inviabilidade do projeto (TIRM < TMA), e a probabilidade de tal acon-
tecimento € igual a 9,15 %. Ja a area representada pela cor azul indica que o projeto € viavel
(TIRM = TMA).

91



N w B
T T T

Probabilidade (%)

T

7,5 8 8,5 9
TIRM (% a.a.)

Figura 4.18 - Distribuig8o de Probabilidade da TIRM da opgéo 1.

Neste caso, encontrou-se o valor esperado da TIRM (E[TIRM]) igual a 8,26 %, e o risco
(a[TIRM]) igual a 0,21 %, o qual € representado pelo desvio padrdo em relacdo ao valor espe-

rado.
4.10.1.4 Analise da distribuicdo de probabilidade do Payback Descontado

A Figura 4.19 apresenta a distribuicdo de probabilidade do Payback Descontado. Nesta figura
a area em azul representa a probabilidade dos valores do Payback Descontado serem menores

que a vida util do projeto, que no caso é 300 meses.
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Figura 4.19 - Distribui¢8o de Probabilidade do Payback da opg&o 1.
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Na Figura 4.19 os cenarios sdo simulados para 600 meses com o objetivo de apresentar a pro-
babilidade de o retorno do investimento ndo ocorrer durante a vida util do projeto (300 meses).
Observa-se a viabilidade econémica do projeto para a maioria dos cenarios simulados (86,79%
dos cenarios), pois, o retorno do investimento ocorrera antes do final de sua vida util. J& a area
em vermelho indica a probabilidade dos valores do Payback Descontado serem maiores que a
vida util do projeto (13,21 % dos cenarios), 0 que torna 0 mesmo inviavel, pois o retorno do
investimento s6 ocorrera ap6s os 300 meses. Neste caso encontrou-se o valor esperado do

Payback (E[Payback]) igual a 253 meses, o risco (a[Payback]) igual a 49,94 meses.
4.10.2 Opcao 2 — Comercializacdo da Energia no ACL

Na segunda opcdo, toda energia produzida é comercializada no ACL. Considerou-se que 0
montante contratado € igual a 1,2 MW (aproximadamente a média de geracéo), e preco de con-
trato sendo negociado igual a 251,00 R$/MWh (23° Leildo de Energia Nova A-5 realizado em
2016).

Com relacéo aos dados empregados na simulacdo, sdo aproveitados os apresentados anterior-
mente na Tabela 4.12. A diferenca desta opcédo é que, neste ambiente, considera-se o preco do

PLD para valorar os montantes liquidados no mercado de curto prazo.
4.10.2.1 Fluxo de Caixa

Com o intuito de exemplificar os fluxos de caixa obtidos, é apresentado na Figura 4.20 o fluxo

de caixa de um determinado cenario do ACR.
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Figura 4.20 - Fluxo de caixa de um determinado cenario do ACL
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O investimento inicial de R$ 9.132.380,00, ndo esta apresentado na Figura 4.20 por questao de

escala.

Nota-se que em determinados meses sO existem valores positivos, ja em outros apenas valores
negativos. Isto ocorre pois no periodo da safra ocorre a geracéo de energia elétrica por meio do
biogés proveniente da vinhaca, e a venda da mesma gera valores de receita que cobrem 0s
impostos e os custos de operacdo e manutengdo, gerando-se beneficios positivos para empresa.
Ja na entressafra ocorrem apenas valores negativos, pois, nesses meses nao é produzida energia

elétrica, mas os custos com manutencéo e operagdo permanecem.

A Tabela 4.14 apresenta os resultados encontrados para os indicadores VPL, TIRM e Payback
Descontado, definidos nas equacfes (3.18), (3.19) e (3.20), respectivamente, para 0 cenario

apresentado na Figura 4.20.

Tabela 4.14 - Indicadores do fluxo de caixa apresentado.

VPL R$ 443.402,34
TIRM 8,17 %
Payback Descontado 246,14 anos

Nota-se na Tabela 4.14 que os trés indicadores da analise de viabilidade econémica indicam
viabilidade para projeto, pois, 0 VPL é maior que zero, a TIRM é maior que a TMA (8%) e 0

Payback Descontado, menor que a vida atil da usina.
4.10.2.2 Analise da distribuicdo de probabilidade do Valor Presente Liquido

A Figura 4.21 mostra a distribuicdo de probabilidade do VPL referente aos 2000 cenérios de

fluxo de caixa.

A érea representada pela cor vermelha indica que o projeto é inviavel (VPL < 0). J4 a &rea na

cor azul indica que o projeto é viavel (VPL > 0).

Para esta analise, encontrou-se o valor esperado do VPL (E[VPL]) igual a R$ 566.071,75 € 0
risco (o[VPL]) igual a R$ 753.363,34. O risco é representado pelo desvio padrdo em relagéo

ao valor esperado. A probabilidade de ndo retorno do investimento para este caso é de 21,45%.
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Figura 4.21 - Distribuicdo de Probabilidade do VPL da opgéo 2.

4.10.2.3 Analise da distribuicdo de probabilidade da Taxa Interna de Retorno Modificada

A Figura 4.22 apresentada a distribuicdo de probabilidade da TIRM. A éarea correspondente a
cor vermelha indica a inviabilidade do projeto (TIRM < TMA), e a probabilidade de tal acon-
tecimento é igual a 18,35 %. J& a area representada pela cor azul indica que o projeto é viavel
(TIRM = TMA).
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Figura 4.22 - Distribuicdo de Probabilidade da TIRM da opgéo 2.



Neste caso, encontrou-se o valor esperado da TIRM (E[TIRM]) igual a 8,20 %, e o risco
(o[TIRM]) igual a 0,24 %, o qual é representado pelo desvio padrdo em relacdo ao valor espe-

rado.
4.10.2.4 Analise da distribuicdo de probabilidade do Payback Descontado

A Figura 4.23 apresenta a distribuicdo de probabilidade do Payback Descontado. Nesta figura
a area em azul representa a probabilidade dos valores do Payback Descontado serem menores

que a vida util do projeto, que no caso é 300 meses.
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Figura 4.23 - Distribuig8o de Probabilidade do Payback da opgéo 2.

Tal distribuicdo indica a viabilidade do projeto para 77,63 % dos cenarios, nos quais o retorno
do investimento ocorrera antes do final de sua vida til. Ja a area em vermelho indica a proba-
bilidade de os valores serem maiores que a vida Gtil do projeto (22,37 % dos cenarios), 0 que

torna o mesmo inviavel, pois o retorno do investimento sé ocorrera ap6s os 300 meses.

Neste caso, encontrou-se o valor esperado do Payback Descontado (E[Payback]) igual a
266,39 meses, e o risco (o[Payback]) igual a 63,94 meses. A probabilidade do projeto se pagar

durante sua vida util é de 77,63%.
4.10.3 Comparagao entre as Alternativas Apresentadas

Nos dois ambientes de comercializacéo, as distribuicdes de probabilidade dos indicadores VPL,

TIRM e Payback Descontado, mostraram que, para a maioria dos cenarios gerados, € viavel a
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implantacdo do projeto. Os resultados de simulagdo poderdo auxiliar no processo de tomada de
decisdo do investidor em relacdo a qual dos ambientes é melhor negociar.

A comercializacdo de energia elétrica no ACR apresentou E[VPL] igual a R$ 714.398,23,
a[VPL] igual a R$ 640.178,57 e probabilidade de ndo retorno do investimento de 12,50%. Ja
para a venda da energia elétrica no ACL, obteve-se E[VPL] igual a R$ 566.071,75 e o[ VPL]
igual a R$ 753.363,34. Neste caso a probabilidade de ndo retorno do investimento foi de
21,45%. Nota-se que, 0 método do VPL indica que a comercializacdo no ACR € mais vantajosa,
pois apresenta maior valor esperado do VPL menor risco e menor probabilidade de ndo retorno
do investimento quando comparado com o ACL.

O E[TIRM] e o[TIRM] se mostraram bem préximos para os dois ambientes de comercializa-
¢do, 8,26 % € 0,21 %, parao ACR, € 8,20 % e 0,24 % para o0 ACL, respectivamente. A vantagem
da comercializacdo no ACR esta na probabilidade da viabilidade do projeto. No ACR 90,85 %
dos cenérios indicam a viabilidade do projeto, contra 81,65 % dos cenarios no ACL.

Para a maioria dos cenarios de simulacdo o projeto se paga durante sua vida util do. Isto ocorreu
tanto no ACR quanto no ACL, com probabilidades iguais a 86,79% e 77,63%, respectivamente.
Tem-se entdo que, no ACR a comercializacdo da energia elétrica gerada apresenta indices me-

Ihores para os indicadores de viabilidade.
4.11 Andlise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade € realizada variando os seguintes parametros que afetam o fluxo de
caixa: vazdo diaria da vinhaca por dia (m?3/dia); preco da energia elétrica no ACR (R$/MWh);

montante contratado no ACL (MW); e a poténcia limite.
4.11.1 Vazdo Diéaria de Vinhaca

A vazdo diaria da vinhaca impacta diretamente no custo de implantacao do projeto. E por meio

desta vazéo que se determina o volume do reator, e quanto maior o reator maior o custo.

O volume do reator esta relacionado com a quantidade de biogas que é produzido durante o
processo de biodigestdo anaerdbica. Quanto maior o volume do reator, mais vinhaca € despe-

jada no mesmo, mais biogas € produzido, e consequentemente mais energia elétrica é gerada.

97



Para realizar a analise de sensibilidade deste parametro é considerado que a energia elétrica é
comercializada no ACR. Desta forma, varia-se a vazao diaria da vinhaca de 200 m3/dia até
4.000 m?¥/dia, valor minimo e valor maximo, respectivamente, encontrados nos cenarios gera-
dos. A Figura 4.24 apresenta o comportamento E[VPL] ¢ o[VPL] em fun¢do do aumento da

vazdo diaria da vinhaga, sendo que se utilizou discretizacdo igual a 1 m¥/dia.
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Figura 4.24 - E[VPL] e 6[VPL] em fun¢io da vazao diaria da vinhaca.

Nota-se na Figura 4.24 que o E[\VPL] tem comportamento crescente até o valor proximo de
2000 m3/dia, desta forma, os valores proximos a este sao considerados dentro da faixa de valores
Otimos. A partir deste valor, o E[\VVPL] passa a ter comportamento decrescente. O VPL ¢é influ-
enciado, dentre outros, pela geracdo de energia e pelo investimento inicial. A medida que a
vazdo diaria de vinhaga aumenta, a geracdo de energia também aumenta e o fluxo de caixa é
beneficiado com uma maior receita. Ao mesmo tempo, maior investimento inicial é necessario
devido ao maior volume do reator, o que traz um impacto negativo no fluxo de caixa. A com-
binacéo destes dois parametros, geracao de energia e investimento inicial, justificam o compor-
tamento do E[VPL]. Até o valor proximo de 2000 m3/dia o beneficio da maior geragao de ener-
gia se sobrepde ao impacto negativo do maior investimento inicial. Apds este valor, ocorre o
inverso, isto é, o investimento inicial passa a ter valor suficiente a ponto de diminuir o fluxo de

caixa.

As variagOes regulares do E[VPL], representadas por picos e vales na Figura 4.24, ocorrem
devido o calculo da poténcia instalada, tendo como referéncia a poténcia limite, considerar a
combinagdo dos GMGs, os quais possuem valores fixos (20 kW, 32 kW, 55 kW, 77 kW e 160
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kW). Para cada valor de vazdo diaria de vinhaca é definido um valor de poténcia limite e, con-
sequentemente, uma combinacéo diferente de GMGs. Adicionalmente, o0s GMGs com potén-

cias maiores possuem menor custo, afetando diretamente o E[VVPL].

Ainda na Figura 4.24 ¢ possivel observar o comportamento crescente do o[ VPL], pois quanto
maior a vaz&o diéria de vinhaca, maior o volume do reator, permitindo uma maior variagdo dos
cenarios de producgdo de biogas devido a menor limitacdo de capacidade. Assim, o valor ma-
ximo de cada cenario de producéo de biogas, limitado pela capacidade maxima do reator, é cada
vez maior. Este fato permite maior variagdo de valores dentro dos cenarios de biogas o que

influencia diretamente no célculo do risco (desvio padréo).
4.11.2 Preco da Energia Elétrica no ACR

O preco da energia elétrica no ACR ¢ definido através de leil6es de energia elétrica realizados

pela CCEE, sendo a comercializacdo formalizada através de contratos CCEAR.

Para esta analise, considera-se a variacdo do preco da energia de 200 R$/MWh até 300
R$/MWh, variacdo de £20% do valor apresentado na Tabela 4.10. Os resultados sdo apresen-

tados na Figura 4.25.
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Figura 4.25 - E[VPL] e 6[VPL] em fun¢éo do Preco da Energia no ACR.

Na Figura 4.25 nota-se que, se o pre¢o da energia for maior que 242 R$/MWh, o projeto torna-

se viavel, e se o valor for menor, o projeto torna-se inviavel. De fato, 0 aumento do preco da
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energia traz um aumento da receita e, consequentemente, um beneficio econdmico. Com rela-
¢do ao o[ VPL], o mesmo possui comportamento crescente, pois os valores de VPL tornam-se
maiores. Por um outro lado, quando comparado com o E[VPL], o 6[ VPL] possui valor relativo

cada vez menor, indicando que o risco diminui proporcionalmente ao E[\VPL].
4.11.3 Montante Contratado no ACL

No ACL, os contratos bilaterais formalizam a compra e venda de energia elétrica entre os ge-
rados e os consumidores. Nesses contratos sao especificados livremente, sem a interferéncia da
CCEE, o preco de venda de energia elétrica (P;), 0 montante de energia que serd comerciali-

zado (M) e o prazo do contrato.

A andlise de sensibilidade € realizada considerando P, = 251,00 R$/MWh e o montante con-

tratado variando de 1 MW até 1,6 MW, variacdo em torno de +20% da garantia fisica da usina.

Deve-se ressaltar que ndo € permitido negociar montante maior que a garantia fisica. Neste
estudo considera-se que a garantia fisica é igual a geragdo média da usina obtida nas simulacdes,
sendo encontrado o valor préximo de 1,3 MW. Desta forma, o investidor deve negociar mon-

tantes menores que este valor.

A Figura 4.26 apresenta o comportamento do E[VPL] e do 6[VPL] em fun¢do do montante
contratado. Nota-se que o E[VPL] aumenta conforme o aumento do montante contratado. De
fato, a parcela (M - P - t) de (3.16) aumenta com o aumento de M. Ao mesmo tempo, a dife-
renca entre a geracdo e 0 montante contratado € liquidada no mercado curto prazo ao preco do

PLD, sendo determinada pela parcela ([EEH1 — M] - PLD - t) de (3.16) e, quanto maior 0 M,

menor o valor desta parcela. Entdo, existem duas parcelas em conflito e, sendo o valor do P,
(251,00 R$/MWHh) maior que o valor médio do PLD simulado (231,64 R$/MWh), logo, a pri-

meira parcela se sobrepde a segunda, induzindo o E[\VPL] aumentar.
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Figura 4.26 - E[VPL] e 6[VPL] em fun¢do do montante contratado.

Conforme observado na Figura 4.26, o menor valor do 6[ VPL] ¢ encontrado quando M ¢ apro-
ximadamente 1,4 MW, ou seja, préximo a garantia fisica considerada (1,3 MW). De fato, valo-
res de M proximos da geracdo média da usina trazem menor exposi¢do ao mercado de curto

prazo (PLD), o qual apresenta relevante volatilidade.
4.11.4 Poténcia Limite

Na Secdo 3.7, a poténcia limite é calculada com base nos cenarios da poténcia elétrica disponi-
vel. Cada valor de vazdo diéria da vinhaca define um valor de poténcia limite. Para esta analise,
considera-se trés valores constantes para a poténcia limite, ndo sendo dependente da vazéo di-
aria de vinhaca. Desta forma, é possivel verificar a influéncia da poténcia limite na analise de
viabilidade econémica. Ao mesmo tempo, considera-se variacdes da vazdo diaria da vinhaca
para analise conjunta dos dois parametros: poténcia limite e vazdo diaria da vinhaga.

O comportamento do E[VPL] em func¢do dos pardmetros poténcia limite e vazdo diaria da vi-

nhaca é apresentado na Figura 4.27.
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Figura 4.27 - E[VPL] em funcdo da poténcia limite e da vazdo diaria da vinhaca.

Observa-se na Figura 4.27 que, para um dado valor de poténcia limite, 0 comportamento cres-
cente e decrescente do E[VPL] é similar ao da Figura 4.24, cabendo as mesmas explicacoes
dadas anteriormente. Verifica-se que o melhor resultado econémico, dentre os trés valores de
poténcia limite analisados, se da para o valor de 1,5 MW, pois a curva indica viabilidade do

projeto para um maior faixa de vazéo diaria da vinhaca quando comprado com as demais curvas.

De fato, valores menores de poténcia limite implicam valores menores de poténcia instalada e,
consequentemente, valores menores de geracao de energia elétrica. Por outro lado, valores mai-
ores de poténcia limite implicam maiores valores de investimento inicial e, consequentemente,
valores menores de fluxo de caixa. Desta forma, existe valor intermediario de poténcia limite

que fornece melhor resultado econdémico.

No caso da Figura 4.27, ndo se observa a variacao regular do E[VPL], como na Figura 4.24,

pois a poténcia limite é constante e corresponde a um unico valor de poténcia instalada.

Na Figura 4.28 observa-se que o o[ VPL] apresenta comportamento crescente similar ao obser-
vado na Figura 4.24, cabendo as mesmas explicagdes dadas anteriormente. O o[ VPL] se torna
constante a partir de determinado momento devido a variacdo de valores dentro dos cenarios de

biogas serem parecidas, o que influencia diretamente no célculo do risco (desvio padréo).
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5 CONCLUSOES

Esta dissertacdo prop0s a aplicagcdo de uma metodologia de andlise de risco voltada para inves-
timentos em geracdo de energia elétrica proveniente do biogas, sendo este obtido através da
biodigestdo anaerdbica da vinhaca gerada no processo de producéo do etanol em agroindustrias

sucroenergeéticas.

Primeiramente modelou-se as variaveis aleatdrias producdo de etanol, com base nos dados his-
toricos mensais coletados junto a agroindustria, e PLD, com base nos dados disponibilizados
pela CCEE. Tais modelagens foram validadas com base nos dados historicos das mesmas, com
o intuito de preservar as caracteristicas de reversdo a média, volatilidade, sazonalidade e picos
(no caso do PLD).

A partir da geracdo das séries sintéticas da producdo de etanol foram geradas as series sintéticas
da vazdo da vinhaca, por meio da relacdo existente entre essas variaveis, e com base nos dados
obtidos junto a agroinddstria onde realizou-se o estudo de caso. Para se obter o biogas é neces-
sério que a vinhaca seja submetida ao processo de biodigestdo, o qual pode ocorrer em um

reator UASB, o0 mais indicado para a vinhaga.

Para dimensionar o reator, adotou-se um valor fixo da vazao diaria da vinhaca, o qual foi for-
necido pela agroindustria. Este valor influencia diretamente no dimensionamento do reator, e
também na producdo de biogas. Apos obter o volume adequado do biodigestor para o estudo de
caso obteve-se as séries sintéticas da producdo de biogas.

Considerando GMGs com eficiéncia de 40% e operando 720 horas por més, foram obtidas as
séries sintéticas da energia elétrica, considerando a queima do biogas. O pico maximo de gera-
cao de energia elétrica € de aproximadamente 1,3 MWh/més, montante este que foi considerado
como garantia fisica da usina. A sazonalidade observada no histérico da producdo de etanol
(periodo de safra e entressafra), se mantém presente durante a geracao de todas as series sinté-

ticas.

A alternativa de comercializacdo da energia elétrica gerada que se apresentou mais vantajosa
pelos trés métodos analisando (VPL, TIRM e Payback Descontado) foi no ACR, pois apresenta

melhores indices para os indicadores de viabilidade.
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Para auxiliar na tomada de decisdo sobre investir ou ndo no projeto, foi realizada a analise de
sensibilidade de alguns parametros que afetam o fluxo de caixa e a viabilidade econémica do

projeto.

Como a vazao diaria da vinhaca impacta diretamente no custo de implantacdo do projeto, notou-
se, por meio da anélise de sensibilidade, que até o valor proximo de 2000 m3/dia o valor E[VPL]

tem comportamento crescente, indicando que o projeto é vidvel para esta faixa de valores.

Analisou-se também o preco da venda da energia no ACR, variando de 200 R$/MWh a 300
R$/MWh. Observou-se em tal variacdo que se o0 preco da energia for maior que 242 R$/MWh,

0 projeto torna-se viavel, e se o valor for menor, o projeto torna-se inviavel.

O montante contrato no ACL e outro parametro que afeta a viabilidade econdmica do projeto.
Notou-se que 0 menor risco encontra-se proximo M = 1,4 MW, pois valores mais proximos de

M indicam menor exposicdo ao mercado de curto prazo.

Para finalizar a analise de sensibilidade, analisou-se a influéncia da poténcia limite na anélise
de viabilidade econémica. Para isso considerou-se as variacdes da vazdo diaria da vinhaca jun-
tamente com poténcia limite. Foi possivel concluir que o melhor resultado econémico, dentre

os trés valores de poténcia limite analisados, ocorreu para o valor de 1,5 MW.

E importante ressaltar que os modelos adotados s&o especificos para o Brasil, pois sdo empre-
gadas as condicdes politicas e econdbmicas nacionais, mas que podem ser adaptadas para outros

paises.
5.1 Artigos
Publicados em Congressos

L. S. Pinto; E. G. Domingues; D. Pinheiro Neto; S. Ramalho; M. H. E. Tschudin; G. P. Medei-
ros. Risk Analysis of the Electric Power Generation Potential from Biogas Coming from
Vinasse Biodigestion. In: IEEE Il Congreso Chileno De Ingenieria Eléctrica, Electronica, Tec-
nologias De La Informacion Y Comunicaciones (IEEE CHILECON 2017). Pucén, 2017.
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L. S. Pinto; D. Pinheiro Neto; E. G. Domingues. Investment risk analysis of electricity gen-
eration from vinasse biodigestion in the Brazilian Regulated Market. In: International Con-
ference on Renewable Energies and Power Quality (ICREPQ'18). Salamanca, 2018.

L. S. Pinto; D. Pinheiro Neto; E. G. Domingues. Investment Risk Analysis of Electricity
Generation from Vinasse Biodigestion in the Free Contracting Environment. In: IEEE
18th International Conference on Environment and Electrical Engineering (EEEIC 18). Pa-
lermo, 12-15 junho 2018.

5.2 Software

Foi solicitado junto ao Centro de Inovagdo Tecnoldgica (CITE) do Instituto Federal de Goias o
registro do software desenvolvido para a anélise de risco proposta neste trabalho.

5.3 Sugestbes de melhorias e trabalhos futuros

e Quantificar as emissdes de CO> equivalente totais deste tipo de projeto através do em-
prego de metodologia especifica do IPCC;

e Inserir na analise de viabilidade econémica a comercializacdo dos Certificados de
Emissdes Reduzidas;

e Elaborar metodologia semelhante para a analise de viabilidade econémica do aprovei-
tamento energético do biogas a partir da biodigestdo do bagaco da cana;

e Analisar a viabilidade econémica de outras tecnologias para aproveitamento do biogas
para geracao de eletricidade;

o Inserir as flexibilidades operacionais na analise de viabilidade econémica destes tipos a
partir da Teoria das OpcOes Reais. Neste sentido, poder-se-ia considerar: i) flexibilidade
operacional, em relacdo a producdo do etanol e/ou acUcar; ii) flexibilidade de adiar a
venda imediata de energia, através da estocagem do biogas; iii) suspensdo temporéaria

da comercializag&o da energia elétrica produzida em funcdo do preco spot, etc.
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ANEXO A

Estimacéo de parametros para o processo de reversdao a média aritmético

Para estimar os parametros do processo de reversdo a media aritmético é adotada a metodologia
descrita a seguir que pode ser encontrada em (DIXIT e PINDICK, 1994; PINTO, 2009).

Primeiramente é realizada uma regresséo linear simples com x; — x;_, como variavel depen-

dente, e x;_, como variavel independente, dada por (A.1):

xt - xt_l = a-+ (b - 1) 'Xt—l (Al)

Apods, calcula-se os parametros a partir dos valores estimados obtidos atraves da regresséo li-

near da série por meio de (A.2), (A.3), (A.4), onde g, € o erro padrdo de regressao.

3 In(b)
LEY: (A.2)
7 a
T (b-1) (A.3)
B 2 In(b)
0 = Og¢ m (A4)

Em que, a é o coeficiente linear; b o coeficiente angular; e At a variacdo do tempo em um

determinado intervalo.
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ANEXO B
Estimacdo de parametros para o processo de reversao a média geométrico

Para estimar os parametros do processo de reversdo a media aritmético é adotada a metodologia
descrita a seguir que pode ser encontrada em (DIXIT e PINDICK, 1994; PINTO, 2009).

Primeiramente é necessario escrever o processo em termos do intervalo de temporal discreto

At , conforme (B.1).

Xe—Xeoq = X (1—e M)+ (e - 1) x4 + & (B.1)

Em (B.1), & é 0 erro da série, denominado como ruido branco.
Apos, substitui-se x, = In(Y) e x = In(Y) — ¢2/27n
In(Y,/Y—)) = (1—e ™) (Un() — ¢%/2n) + (e "¢ — 1) -In(P;_,) (B.2)
Adotando: a = (1 — e ™) - (In(Y) — 02/2n) e (b — 1) = (e "4t — 1), tem-se:
In(Y;/Y;—1) = a+(b—1)-In(P_;) (B.3)
Considerando (B.3) realiza-se a regressdo linear de Y;, e ap6s calcula-se os parametros a partir

dos valores estimados obtidos através da regressao linear da série por meio (B.4), (B.5), (B.6),

onde o, é 0 erro padrdo de regressao.

3 In(b)
LAY (B4)
. a a2
X—expl(l_b)+(1_b2)l (B.5)
c=g _2In(b) (B.6)

£ |(b%2 — DAt



ANEXO C
Deflacionamento do PLD

Pinheiro Neto (2017) realiza o processo de deflacionamento de precos atraves das trés etapas

descritas a seguir:

1) Padronizacdo da moeda: conversdo de determinado padrdo monetario vigente no passado
para a moeda atual, em reais (R$). Tal etapa pode ser dispensada pois os dados coletados apre-

sentam mesma moeda.

2) Mudanca da base do indice deflator: primeiramente todos os indices do passado devem ser
deslocados para uma base referéncia, denominado como més referencial, para que seja possivel
realizar a comparagdo de todos o0s outros precos no tempo. O valor do indice deflator na base

nova pode ser encontrado através de (C.1).

Iy
-100 (C.1)

Inova, = i
ref

Em (C.1), Inova, é o valor do indice deflator na base nova no més t, I, é o indice deflator na

base antigano més te .., € o indice deflator na base antiga no més escolhido como referéncia.

3) Correcdo de valores nominais para valores reais: nesta etapa € realizada a correcdo dos precos
nominais (com inflacdo) para os precos reais (sem inflacdo) por meio de (C.2).

Inova,.¢

VT't = Vnt (C. 2)

Inova,

Em (C.2), Vr, € o valor real do preco no tempo t deflacionado na base nova, Inova,.r € o valor

do indice deflator na base nova no més escolhido como referéncia e Vn; é o valor nominal do

preco no tempo t.

Neste trabalho, o PLD foi deflacionado aplicando como deflator o indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI), com base 100 em dezembro de 2017.
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ANEXO D
Obtencéo do Valor Esperado e Desvio Padréao

A partir da distribuicdo de probabilidade de uma variavel é possivel obter informacdo valiosas,

como o valor esperado e desvio padrao.

Classificado como um dos parametros mais importantes, o valor esperado de uma variavel

aleatoria X, denotado por E(X), representa o valor médio dos resultados, definido por (D.1).

(0]

E[X] = ) xip(x) (©.1)

i=1

O desvio padrdo ¢ uma medida que indica a dispersdo dos dados dentro de uma amostra com
relacio & média. E definido como a raiz quadrada positiva da variancia, conforme (D.2), sendo
que a variancia de X é definida por (D.3).

olX] = Var(X) (D.2)
Var[X] = E[X?] — [E[X]]? (D.3)

Trata-se de forma de medir a dispersdo absoluta de X, sendo expressa na mesma unidade da

variavel aleatoria X.
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