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RESUMO

PERSPECTIVAS DE VIABILIDADE ECONOMICA DA TECNOLOGIA BTL (BIOMASS
TO LIQUIDS) NO BRASIL, VISANDO A PRODUCAO DE PETROL EO SINTETICO
RENOVAVEL

Luciano Coutinho Martins

Orientador:

llda Maria de Paiva Almeida Spritzer , D.Sc.

Resumo da Dissertagdo de Mestrado submetida ao Programa de Pds-graduagdo em
Tecnologia do Centro Federal de Educacao Tecnoldgica Celso Suckow da Fonseca, CEFET/RJ,
como parte dos requisitos necessarios a obtencao do titulo de Mestre me Tecnologia.

O aumento da preocupacdo mundial com as mudancas climaticas tem impulsionado as
pesquisas com diversas fontes de energias alternativas renovaveis, dentre as quais pode-se
destacar 0 uso de biomassa proveniente de residuos agricolas, através de diferentes rotas
tecnolégicas. O crescente consumo de combustiveis fésseis derivados de petrdleo e gas
natural, a elevacdo acentuada dos precos do petr6leo nos anos recentes e 0s avancos da
tecnologia envolvendo o processo Fischer-Tropsch fizeram da tecnologia BTL - biomass to
liquids uma alternativa, através da conversdo de biomassa nos convencionais derivados de
petréleo. Diversas matérias-primas biomassicas podem ser utilizadas no processo, sendo o
bagaco de cana-de-aclcar um dos principais residuos agricolas com grande potencial de
utilizacdo em uma planta BTL no Brasil. Diante disto, o presente trabalho tem como objetivo
identificar as principais oportunidades de biomassa de residuos agricolas no Brasil, descrever
as tecnologias de processamento, apresentar os projetos XTL ja implementados no mundo e
avaliar perspectivas da viabilidade econémica para a uma planta industrial de BTL no Brasil,
visando a produc¢édo de 25.000 barris por dia de petroleo sintético renovavel. Serdo utilizandos
0s métodos de andlise de investimentos VPL, TIR, IL e posteriormente uma analise de
sensibilidade para as principais variaveis. Dentro das premissas do estudo de caso, o projeto
apresentou viabilidade econémica. A viabilidade é extremamente influenciada pelo preco do
petréleo e os principais desafios tecnoldgicos para a futura viabilidade ecénomica se
concentram em como resolver a questdo de aumentar a densidade energética no pre-
processamento da biomassa de forma competitiva e na reducdo do montante envolvido nos
investimentos no processo de gaseificacdo e da sintese de Fischer-Tropsh.

Palavras-chave:
Fischer-Tropsch; biomassa; estudo de viabilidade econémica; analise de sensibilidade;
BTL; produtos renovaveis.

Rio de Janeiro
Marco de 2013
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ABSTRACT

PERSPECTIVES OF ECONOMIC FEASIBILITY OF ABTL (BIOM ASS TO LIQUIDS)
INDUSTRIAL SCALE PLANT IN BRAZIL, TARGETING THE PRO DUCTION OF
RENEWABLE SYNTETIC CRUDE

Luciano Coutinho Martins

Advisor:
llda Maria de Paiva Almeida Spritzer , D.Sc.

Abstract of dissertation submitted to Programa de Pdés-graduacdo em Tecnologia -
Centro Federal de Educacé@o Tecnoldgica Celso Suckow da Fonseca, CEFET/RJ, as partial
fulfillment of the requirements for the degree of Technology Master.

The increasing global concerning about climate changes lead to the opportunity of
researches about alternatives sources of energies produced with renewable alternatives, and
one of those is the use of biomass from agricultural residues considering diferent technological
routes of processment. The raising consumes of petroleum products, the escalating prices, and
the advanced in the Fischer-Tropsch synthesis made the BTL process (biomass-to-liquid) an
alternative, converting biomass to the conventional petroleum derivatives. Some biomass raw
materials can be used in this process, and the sugar cane bagass could be the one with
greatest potencial to use in a BTL plant in Brazil. Hence, this work aims to identify the main
oportunities of biomass from agricultural residues in Brazil, describe processement tecnologies,
present the XTL projetcs already implemented in the world and the perspectives of an economic
feasibility study of implementing a BTL industrial scale plant in Brazil, targeting the production
capacity of 25.000 barrels per day of renewable syntetic crude. An economical and financial
analisys was made using the concepts of net present value, iternal interest rate and profitability
index, and in sequence a sensitivity analisys using the main variables.Considering the data and
restrictions used under the scenario of case study, results shows that the project is
economically feasible. The price of petroleum has a great influence as variable for economical
feasibility and it is still necessary further technological developments in increase of energetic
density in a pre-processment of biomass and the reduction of total investments in a
gaseification and Fischer-Tropsch process.

Keywords:

Fischer-Tropsch; biomass; economic feasibility study; sensitivity analysis; BTL;
renewable products.

Rio de Janeiro
March/2013



Sumario
Introducao 1
I. Panorama sobre o mercado de petréleo e derivados 8
.1  Dados gerais do setor Petréleo e Gas no mundo 10
.2  Comportamento do preco do barril de petroleo 10
.3 Processamento e refino de Petrdleo 11
.4  Panorama dos principais investimentos previstos no Brasil 13

I.5 Proje¢bes de demanda de derivados de petroleo no Brasil até 2020 16

Mapeamento da disponibilidade das biomassas residua is agricolas no Brasil

19
[I.L1 Culturas agricolas e os mais relevantes residuos no Brasil 21
[I.2 Caracteristicas Fisico-quimicas 24
1.3 Desafios logisticos da bioenergia 25
[ll. Tecnologias de pré-processamento de biomassa e o pr  ocesso Ficsher-
Tropsch para obtencédo de petréleo sintético (XTL e BTL) 28
1.1 Tecnologias de beneficiamento de biomassa 28
[ll.2 Processamentos Termoquimicos de biomassa 30
[11.2.1 Gaseificacao 30
[11.2.2 Pirdlise 31
[11.3 A sintese de Fischer-Tropsch e o processo XTL 33
1.4 Principais dados publicados de projetos de XTL 37
IV. Metodologias de avaliacdo econ6mica de projetos 40
V.1 Fluxo de Caixa do projeto de investimento 41
IV.2  Taxa Minima de Atratividade - TMA 43
V.3 Principais métodos quantitativos de avaliacdo econdmica de projetos de
investimento 48
IV.3.1 Método do Valor Presente Liquido — VPL 49
IV.3.2 Método do indice de Lucratividade (ou rentabilidade) 51
IV.3.3 Método da taxa interna de retorno (TIR) 51

IV.3.4 Método Periodo de Recuperacgdo do Investimento - Payback 53
IV.4  Avaliacdo das incertezas em projetos de investimento - Analise de

sensibilidade 54

V. Estudo de Caso de uma planta BTL no Estado de Sdo P aulo 56
V.1 Premissas e caracteristicas do projeto para o caso base 56
V.1.1 Capacidade nominal de producao 57
V.1.2 Estimativa do capital de investimento 58
V.1.3 Premissas para projecao do fluxo de caixa 58
V.1.4 Localizagdo da Planta de BTL 61
V.1.5 Receitas operacionais 62
V.1.6 Custos Operacionais 62
V.1.7 Impostos e Taxas 63
V.1.8 Resumo dos dados do caso base 63
V.2 Resultados obtidos para o caso base 64
V.3 Analise de sensibilidade 65
V.3.1 Andlise em funcéo do preco do petréleo 67
V.3.2 Analise em funcéo do montante de Investimento 68
V.3.3 Andlise em fun¢éo do custo de aquisi¢cdo da biomassa 69
V.3.4 Analise em fungéo do custo de transporte da biomassa 70
V.3.5 Andlise em fungéo da taxa minima de atratividade 71

V.3.6 Analise em funcéo da escala de producao 72

vii



V.3.7 Analise do em funcéo do teor de umidade na biomassa
V.3.8 Resumo da variagdo do VPL na analise de sensibilidade
Conclusbes
Referéncias Bibliograficas

73
74
75
78

viii



Lista de Figuras

Figura Introducdo.l - Maiores reservas mundiais de energia primaria por fonte e as terras

ATAVEIS 00 BIaSIl. ...t 3
Figura Introdugé&o.2 - Descricao das etapas do processo do XTL (GTL, BTL, CTL etc), cujo

processo principal € a sintese de Fischer-Tropsch. ..o, 3
Figura I.1 - Evolucdo do consumo mundial de energia primaria por fonte ...............occeevvvvvnnnnnn. 9
Figura I.2 - Consumo Final por Fonte de energia secundaria no Brasil ..............ccccccvvvvvininnnnn. 9
Figura 1.3 - Participacéo de paises selecionados no consumo mundial de petréleo — 2010....10
Figura |.4 - Evolucdo dos precos de petroleo de 1861 a 2010 (US$ por barril)............ccc........ 11
Figura I.5 - Plano de investimentos da Petrobras 2011-2015 .........cccooooieeiiiiiiiiiii e, 14
Figura |.6 - Plano de investimentos em Exploracdo e producdo 2011-2015 ............ccceeveeeeees 14
Figura |.7- Composicao Setorial do Consumo de Derivados de Petroleo ..........ccccooeeeevveennnne. 16
Figura 1.8 - Estrutura do Consumo No Setor TranSPOIMES ........coovvvvvuiiiiieeeeeeeeie e 17

Figura Il.1 - Participacdo de energia primaria, por fonte, 1850 — 1990, e cenario para 2100. .20
Figura I.2 - Potencial de geragéo de energia elétrica a partir de residuos florestais (silvicultura)
...................................................................................................................................... 22
Figura 11.3 - Potencial de geracéo de excedente de energia elétrica no setor sucroalcooleiro 23
Figura I.4 - Usinas de processamento de cana-de-agucar existentes, em implantacéo e em

1= LT 0 L= o] (1 T=1 (o SRR 23
Figura I1.5 - Fluxograma [0giStiCO gENEIICO.........cceeiiiiieiiie e 26
Figura Ill.1 - Diagrama esquematico dos processos de conversdo energética da biomassa .. 30
Figura lll.2 - Esquema conceitual do processo de pirélise rapida............ccccvvvviiiiiiieiiieinnnnnnn. 32
Figura 1.3 - Composicao tipica do produto da sintese Fischer-Tropsch ..........cccoooooeiviiinnnnnnn. 37
Figura IV.1 - Evolucéo da TILP (% a.a) desde 1994 ........ccooo i 48
Figura V.1 - Principal regido onde se concentra a producao de cana de agucar no Estado de

ST oI = 10 | o PP PP PP PPPPPPPPPPPPPP 61
Figura V.2 — Planilha de simulagéo da andlise de sensibilidade..............cccccuvvivviiviieieiiinennnnns 67
Figura V.3 - Influéncia do Prego do Petréle0 NO VPL............uuueieieiiiiiieiieiieiiiieeeeeeseeeseeenennnnnnnes 68
Figura V.4 - Influéncia do montante de Investimento NO VPL .........ccccoooiiiiiiiiiiiiiieeee, 69
Figura V.5 - Influéncia do custo de aquisi¢do da biomassa Nno VPL...........ccccccceeeeiiieeiieeinnnnnnn. 70
Figura V.6 - Influéncia do custo de transporte da biomassa N0 VPL..............euvevvvvvvvvininiennnnnns 71
Figura V.7 - Influéncia da TMA do projeto NO VPL..........ccoiiiiiiiiiiiiiie e 72
Figura V.8 - Influéncia da producao didria NO VPL...........cceiiiiiiiiiiicee e 73

Figura V.9 - Influéncia do teor de umidade na biomassa N0 VPL ..............euvvvevevviivivieneiinnnnnnns 74



Lista de Tabelas

Tabela I.1 - Perfil da Producéo Brasileira de Refinarias — Produtos.............cccccevvvveiiiieeeneenns 12
Tabela I.2 - Evolugéo da capacidade de refino — 2001-2010 ........ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 13
Tabela 1.3 - Investimentos nas refinarias existentes e em novas plantas.............cccccceeeeeennn. 15
Tabela I.4 - Taxas de crescimento do nivel de atividade (médias no periodo)..............ccceeee. 17
Tabela I.5 - Demanda nacional de derivados (M3/d) ... 17
Tabela 1.6 - Demanda de produtos ndo-energéticos de petroleo (Mil tep) ........cccccevvviivviennenn. 18
Tabela II.1 - Consumo de biomassa (MIEP).......uuuiiiiie e e e eeeans 21
Tabela II.2 - Projecéo da oferta de biomassa de cana-de-agucar.........cccooeeeeevveeivviiiiiiieeeenennns 24
Tabela 1.3 - Especificacdes técnicas: Carvao, Gas Natural e biomassas.............ccccceeeeeeeenn.. 25
Tabela lll.1 - Principais plantas de GTL NO MUNO.........c..uvuiiiiiieiiiieie e 35
Tabela V.1- Projecao da evolucdo esperada (no que se refere ao tipo Brent)........................ 62
Tabela V.2 - Célculo dos indicadores de viabilidade econdmica para o caso base................. 64
Tabela V.3 - Célculo do fluxo de caixa descontado do caso base ..........ccccceevveveiiieiieieeeeeeeenn, 65
Tabela V.4 - Amplitude utilizada na andlise de sensibilidade...........c.cccccoeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeees 66
Tabela V.5 - Valores para a simulacao na analise de sensibilidade 66

Tabela V.6 - Variacdo minima e maxima do VPL na analise de sensibilidade 74



Xi

ABREVIATURAS

a.a - ao ano;

ANP — Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Bio-combustiveis
bbl (ou BBL) - do inglés blue barrel, barril, unidade de medicao de volume que equivale a 159
litros, aproximadamente;

BP - British Petroleum, empresa britanica de energia;

BPD — medida de producdo em barris por dia

Brent - € uma classificacdo de petréleo cru que se subdivide em Brent Crude, Brent doce leve,
Oseberg e Forties. O Brent Crude € originario do Mar do Norte.

BTL - Biomass to liquids, conversao de biomassa em liquidos;

CH4 — Metano

CO — monoxido de carbono

Cofins — Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
CSLL — Contribui¢cdo Social sobre Lucro Liquido

CTL — Coal to liquids, conversao de carvao em liquidos

DCF - Discounted Cash Flow, fluxo de caixa descontado;

E&P - Exploracdo e Produgédo de Petrdleo e Gas

EIA - Energy Information Administration, administragéo da informacao de energia
EUA — Estados Unidos da América

FT — Fischer Tropsch

GJ — Giga Joules

GLP — Gas Liquefeito de Petrdleo

GN - Gas Natural;

GNC - Gas Natural Comprimido;

GNL — Gés Natural Liguefeito

GTL - Gas to Liquids, conversédo de gas para liquidos;

H2 — Hidrogénio

HC - Hidrocarbonetos;

HCC — Hidrocraking

HCC - Hidrocraqueamento catalitico severo;

HDT - hidrotratamento

HIDW - Hdrodewaxing

ICMS — Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

IRPJ — Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica

ISS — Imposto Sobre Servicos

L —litro



Xii

MME - Ministério de Minas e Energia;

MW — mega watts

Off Shore — fora do continente, em alto mar

On Shore — dentro do continente

OPEP - Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo;

Output — saida

p.a. — per annum, por ano

p.p.m — partes por milhao

PETROBRAS - Petréleo Brasileiro SA, empresa estatal brasileira de energia;
PIB - Produto Interno Bruto;

QAV — Querosene de Aviacéo

QP — Qatar Petroleum

Sasol - South African Coal, Oil and Gas Corporation Limited, empresa sul-africana
Syngas — gas de sintese

tep — Tonelada de petroleo equivalente

TIR - Taxa Interna de Retorno;

TMA - Taxa Minima de Atratividade;

US$/bbl —d6lar por barril

US$c/gal — centavos de dolar por galédo

VPL — Valor Presente Liquido

WTI - West Texas Intermediate, preco de referéncia para de petroleo golfo americano

XTL - Anything-To-Liquids (synthetic fuels), conversdo de qualquer insumo para liquidos



Introducéo

A natureza vem sendo transformada pelo homem através de préaticas e
tecnologias que em muitos casos contribuem para a poluicdo do ar, do solo e
principalmente da 4gua. A emissdo de gases poluentes na atmosfera traz inGmeros
problemas de salde para quem vive nas grandes cidades.

Neste cenério de variados impactos sobre 0 meio ambiente, um tema que vem
ganhando cada vez mais destaque é a acao do homem e a relagdo com as mudancas
climaticas, que sao variagbes do clima em escala global ou de certas regifes da Terra
guando comparados com as médias historicas. Segundo Juras (2008), o tema das
mudancas climéticas comecou a fazer parte da agenda internacional na década de 80
do século passado, a partir de alguns trabalhos cientificos que indicavam um aumento
na temperatura terrestre associado ao aumento da concentracédo de gas carbbnico na
atmosfera.

Recentes descobertas cientificas, apresentadas pela avaliacdo do Painel
Intergovernamental de Mudancas Climaticas (Intergovernamental Panel of Climate
Change - IPCC, 2007a), afirmam, com 90% de certeza, que apesar das variacfes
naturais do clima global, 0 aumento da concentracdo de gases do efeito estufa (GEE)
emitidos por fontes antropogénicas séo responsaveis pelo aquecimento global dos
altimos cinquenta anos, alterando significativamente o equilibrio do sistema climatico e
seus efeitos ja sdo observados, tornando necessarias, portanto, imediatas acfes
preventivas e proposi¢do de politicas emergenciais, de curto, médio e longo prazo,
dada a inércia do sistema climéatico. O aumento global da concentracéo de diéxido de
carbono, o contribuinte predominante, ocorre principalmente devido ao uso de
combustiveis fésseis, como carvdo mineral, petréleo e gas natural, assim como pelos
desmatamentos e queimadas.

Essa crescente preocupacdo com relagdo as mudancgas climéticas despertou o
debate em todos os paises sobre a necessidade da reducdo no uso de combustiveis
foésseis. De acordo com Balat et al. (2009), este uso € responsavel por
aproximadamente 98% das emissdes de carbono.

Conforme demostrado no relatério do terceiro grupo de trabalho do IPCC
(2007b), existem evidéncias de que seja possivel reduzir, adiar ou evitar muitos
impactos causados pelo aquecimento global se o processo de reducéo das emissbes
for iniciado imediatamente. A estabilizacdo nos niveis de emissées pode ser alcancada
pelo emprego de um portfélio de tecnologias que estdo disponiveis ou serdo

comerciais nas proximas décadas. O relatorio sugere varias possibilidades, dentre elas



0 uso de energias renovaveis ndo-convencionais, aumento da eficiéncia energética, a
reciclagem de materiais e 0 uso de veiculos mais eficientes, principalmente se
abastecidos com biocombustiveis.

Além dos problemas ambientais causados pela queima dos combustiveis
fésseis, a comunidade internacional enfrenta questdes importantes de natureza
politico-econdmicas, como o possivel declinio da producéo de petroleo, o aumento do
consumo de derivados de petréleo pelas economias emergentes, a escalada recente
do preco do petrdleo e a busca de seguranga energética, fazendo com que seja
fundamental o desenvolvimento de fontes alternativas de energia.

Nesse contexto, a biomassa vegetal € uma fonte sustentavel de carbono
organico disponivel. Para Huber et al. (2006), os produtos derivados de biomassa
renovavel geram muito menos gases do efeito estufa do que os combustiveis fésseis e
podem ser considerados neutros, uma vez que o CO, emitido na queima é reciclado
através da reacao de fotossintese, quando métodos eficientes para producdo sdo

utilizados.

Justificativa

A Biomassa € um recurso renovavel e os recursos incluem a madeira e seus
residuos, culturas agricolas e seus residuos, residuos de criacfes de animais, restos
de processamento de alimentos, plantas aquaticas e algas. Como destacado por Balat
et al. (2009), muitos tipos de biomassa podem ser cultivados para o propésito de
producdo de energia, destacando-se alguns exemplos como: cana-de-agucar, milho,
beterraba, graos entre muitos outros exemplos.

A biomassa ja é uma alternativa de fonte de energia renovavel no Brasil e
podera ser fortemente ampliada. Segundo Almeida (2008), a imensa superficie do pais
com terras araveis, aliada ao clima favoravel, oferece condicdes para a producdo e o
uso energético da biomassa em larga escala. A Figura Introducdo.l apresenta a
concentracdo de 25% das terras araveis no Brasil em conjunto com a localizagédo e
concentracao das principais reservas de energia primaria no mundo.

Como proposto em Silvy et al. (2010), paises como Brasil e China, com elevada
producdo de biomassa, podem criar novas capacidades de producdo de combustiveis
ecologicos e produtos especiais, como lubrificantes e parafinas, através da utilizacdo
da tecnologia BTL - Biomass to liquids. Esta tecnologia consiste na utilizacdo da
sintese Fischer-Tropsch para a “construcao” de cadeias de hidrocarbonetos a partir de
unidades monomeéricas obtidas de uma mistura gasosa majoritariamente formada por

monoxido de carbono (CO) e hidrogénio (H,).
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Figura Introdugéo.1 - Maiores reservas mundiais de energia primaria por fonte e as
terras araveis do Brasil. Fonte: Dedini, 2008
A Figura Introducéo.2 demonstra o processo XTL, que significa em inglés o
termo Anything-To-Liquids, transformacéo de diferentes tipos de insumos energéticos
em petrdleo sintético, que apds o refino e processamento geram os tradicionais
derivados energéticos e ndo energéticos tradicionais, sendo o “BTL” o home dado ao

processo que usa biomassa como insumo energético principal.

Fischer-Tropsch \%.,*__# /

Gaseificacio

Figura Introducdo.2 - Descricdo das etapas do processo do XTL (GTL, BTL, CTL etc),

cujo processo principal é a sintese de Fischer-Tropsch. Fonte: Vieira (2007)

De acordo com a oportunidade de uso da biomassa ja evidenciada, tem-se a
possibilidade de agregar valor a esses residuos a partir do processamento e geracéo
de petréleo sintético renovavel pela aplicacdo da tecnologia BTL. Neste cenario, outra
motivagdo desta pesquisa € contribuir para a discussdo do uso de biomassa como

insumo principal ou parcial da refinaria do futuro, através da geracéo e processamento



de petroleo sintético renovavel, mantendo o padrdo atual de especificacdes de

derivados de petroleo requerido para cada destina¢éo ou aplicacéo.

Objetivo do trabalho

Objetivos Gerais

O objetivo do presente trabalho € utilizar as principais ferramentas e
metodologias utilizadas na avaliacdo econémica de projetos em um estudo de caso
sobre as perspectivas de viabilidade econdmica da producdo de petréleo sintético a
partir de biomassa no Brasil, utilizando-se para tal a rota tecnolégica conhecida como
Biomass-to-Liquids (BTL).

Objetivos especificos
v' Apresentar a importancia do tema no cenario de planejamento energético
do pais;
v Mapear as principais oportunidades de biomassa; descrever as
tecnologias de processamento e 0s projetos XTL ja implementados;
v' Avaliar a viabilidade de investimento nesta tecnologia no pais e identificar
guais sao as variaveis econémicas que podem ser mais importantes para

a futura viabilidade de projetos de BTL.

Relevancia do estudo

O crescente consumo de petroleo e seus derivados, somado a escalada dos
precos dos mesmos ao longo dos ultimos anos, estdo impulsionando o avanco da
sintese Fischer-Tropsch no mundo, tornando crescente o debate sobre o uso da
tecnologia XTL (transformar diferentes fontes de biomassa em derivados de petréleo)
e também de outras tecnologias alternativas, como a edlica e a solar.

Os investimentos em petréleo e gas sdo da ordem de bilh6es de déblares e as
decisGes de projetos de investimento visam a alocacdo eficiente do capital para
maximizacdo do valor das organizacfes. Para criar valor para 0s seus acionistas, as
empresas precisam investir em projetos que excedam o custo do capital, seja proprio
ou de terceiros. No entanto, Orman (1999) afirma que os projetos de investimentos em
petréleo e gas possuem alto grau de incerteza. Podem ser destacadas incertezas
como mudancas regulatérias operacionais e ambientais, mudancas na infraestrutura
logistica e de refino e processamento, evolucdo das tecnologias de exploracdo e
recuperacdo e mudancas no regime fiscal e nas politicas dos paises produtores.
Segundo Brashear et al (1999), tais fatores podem impulsionar ou desacelerar a

viabilidade de projetos.



Neste sentido, o presente trabalho visa contribuir com este assunto de grande
relevancia para a pesquisa nacional e internacional, buscando colaborar para um
impulso na curva de aprendizagem do Brasil neste tema de interesse estratégico no

planejamento energético.

Metodologia de pesquisa da dissertacao

De acordo com a metodologia descrita por Gil (1996), esta pesquisa €
classificada como exploratéria, pois tem como objetivo proporcionar maior
aproximacao com o problema proposto. Importante ressaltar também que pode ser
classificada como aplicada, conforme elucidado por Vergara (2007), pois busca
resolver problemas que ja existem na pratica, de forma imediata ou em algum tempo
futuro.

A documentacao indireta é a técnica de pesquisa de dados utilizada neste
estudo. Conforme descrito por Marconi & Lakatos (2008), esta técnica apresenta duas
diferentes formas de busca e selecdo dos dados: pesquisa documental e pesquisa
bibliografica. Para Vergara (2007), ao fazer a revisdo de literatura, se toma
conhecimento sobre o “estado da arte” do assunto em questdo, oferecendo
contextualizacdo e consisténcia a pesquisa.

A partir da definicdo dos objetivos, foi realizada uma pesquisa bibliogréfica,
nas bases de periodicos CAPES e Science Direct, o que deu suporte ao
embasamento tedrico sobre os temas como energia, biomassa, avaliacdo de
investimentos em petrdleo e gas, a tecnologia XTL, utilizacdo de metodologias de
orcamento de capital e projetos existentes de XTL, permitindo uma visdo atualizada do
tema.

Para a selecdo dos trabalhos que deveriam contribuir para o presente estudo,
foram investigados o resumo e a introducéo de cada publicacdo, separando-se os que
podiam ser associados ao tema em questdo e relevancia dos autores, que foram
citados como referéncias ao longo do presente trabalho.

Apbs a selecdo das informacdes mais relevantes, foi gerado o referencial teérico,
através de contribuicdes selecionadas de informacdes e conceitos, apresentando e
interpretando os dados coletados, alguns em forma de tabelas e figuras.

A pesquisa sera concluida com a realizagdo de um estudo de caso, que
permite um carater de profundidade e detalhamento, como cita Vergara (2007). O
estudo de caso busca testar a aplicacdo da hipétese em estudo, embasada em
premissas selecionadas no referencial teérico, através do orgcamento de capital de um

projeto ficticio. Para cada item relevante do fluxo de caixa do projeto sera aplicada a



técnica de analise de sensibilidade para entender os impactos de variacbes para
cenarios de aplicacdo da rota tecnolégica.

Para esclarecer as técnicas utilizadas na avaliagdo econdmica no estudo de
caso, serdo abordadas previamente as principais técnicas de analise de viabilidade
econdmica.

Ao final do trabalho, pretende-se expor se o0s objetivos da pesquisa foram
alcancados, confirmando ou refutando a proposta de investigacdo, buscando-se
integrar todas as partes discutidas e 0s principais resultados obtidos, além de

sugerir possiveis estudos para futuros trabalhos.

Delimitacéo do estudo

No presente trabalho, serd dado destaque aos residuos de biomassa gerados na
industria da cana-de-acUcar, na regido mais proxima ao Estado de S&o Paulo, por
restricbes logisticas e custos de transporte, onde se concentra o maior potencial de
geracdo de biomassa residual no setor sucroalcooleiro e de residuos florestais da
silvicultura.

Os dados utilizados de estimativas de custos de operacado, construgéo, insumos
e montante de investimentos foram coletados na literatura, podendo haver
discrepancias com dados reais do mercado, mas que permitem uma avaliacdo das
perspectivas de viabilidade econbmica. Em funcdo destes possiveis erros de
estimativa, optou-se por utilizar os métodos de avaliacdo econdmica de projetos e
posteriormente a aplicacdo da andlise de sensibilidade das principais variaveis de
projeto.

Considerando os objetivos ja citados, principalmente o de avaliar as condi¢des
econbmicas para viabilidade desta tecnologia, ndo sera o objetivo deste trabalho a
escolha e otimizacdo das tecnologias envolvidas na pirdlise e gaseificacdo de

biomassa, processo Fischer-Tropsh e o processamento do petroleo sintético.

Estrutura da dissertacao

O capitulo 1 do presente trabalho apresenta uma visdo ampla de toda a cadeia
da induastria do petroleo, desde a producdo de petréleo até o consumo de seus
derivados, permitindo um entendimento da situacdo presente e as projecdes de
demanda de derivados de petréleo e biocombustiveis para o Brasil.

Na sequéncia, o capitulo 2 descreve o0 conceito de biomassa, usos atuais,
quantidades produzidas e os impactos ambientais atuais. Posteriormente, avaliar a

disponibilidade, tipos e quantidades de biomassa, visando a identificagdo das



alternativas mais interessantes para aproveitamento em processos de geracdo de
energia.

Ao longo do capitulo 3, serdo apresentadas as tecnologias de pré-
processamento existentes para a biomassa, a gaseificacdo de biomassa ou de
biomassa pré-processada, a tecnologia Fischer-Tropsh e a rota BTL visando a
producéo do petroleo sintético, exclusivamente por biomassa.

No capitulo 4, serdo abordados os conceitos de valor, projeto de investimento e
métodos de avaliagdo econdmica de projetos, permitindo uma revisdo dos conceitos e
técnicas, que seréo aplicadas na sequéncia no estudo de caso.

O capitulo 5 apresenta o estudo de caso de uma unidade de produgdo com a
tecnologia BTL no Brasil, no Estado de S&o Paulo, utilizando como premissas dados
da literatura, relevantes para a avaliacdo econbmica. Também serdo avaliadas as
condicbes de viabilidade econbmica em funcdo de analise de sensibilidade dos
principais itens como, por exemplo, o custo de aquisicdo da biomassa, investimento
total e nivel de precos de petréleo.

Por fim, no capitulo Conclusbes, serdo apresentados o0s principais pontos
discutidos e resultados obtidos, recomendacfes para futuros trabalhos, com o objetivo
de ajudar a promover a discussdo do uso de fontes renovaveis de energia para as

futuras geracoes.



I. Panorama sobre o mercado de petréleo e derivados

O século XX foi dominado pelos combustiveis fésseis, caracterizado por uma
civilizagdo com uso intensivo de energia. Os continuos avangos tecnolégicos foram
determinantes para esta situagao, principalmente os avan¢cos em exploracéo, extracao
e eficiéncia de conversdo das fontes primarias de energia, transporte entre
continentes, transmisséo de energia elétrica e nas melhorias de eficiéncia no consumo
final. Ainda que a populacdo global tenha quase que quadruplicado entre os anos de
1900 e 2000, a demanda média anual per capita mais do que quadruplicou no mesmo
periodo, passando de 14 GJ para aproximadamente 60GJ. No caso especifico dos
Estados Unidos, atingiu a marca de 340GJ/per capita, conforme estudo de Smil
(2000).

Uma das questbes primordiais para o desenvolvimento econdmico é a
disponibilidade de fontes de energia para producéo, transporte e demais necessidades
humanas. A dependéncia dos paises em relacdo aos derivados de petrdleo, carvao e
gas natural tem crescido, mesmo com tecnologias inovadoras de maior eficiéncia
energética e com os apelos para a ampliagéo da utilizacdo de fontes renovaveis. Szklo
& Schaeffer (2006) sustentam que a penetracéo da industria do petroleo na sociedade
moderna é tdo grande que esta ndo apenas a “alimenta e sustenta”, mas também a
“constréi”. A Figura I.1 mostra como tem evoluido a matriz energética global de 1985 a
2010.

Pode ser observado que a dependéncia do homem em relacdo aos derivados
de petréleo, carvao e gas natural tem crescido nos ultimos anos, sendo o petréleo o
insumo energético de maior demanda, seguido de perto pelo carvdo. O consumo de
gas natural tem crescido rapidamente em fungdo da grande demanda por energias
mais limpas e em funcéo das tecnologias de transportes existentes que ajudam a
viabilizar a producéo e distribuicdo de campos remotos até as regides de consumo,
como gasodutos e de GNL, que é produzido pela liquefacdo do gas natural,
possibilitando o transporte em grandes navios, conforme afirma Najibi (2009). Entre
2000 e 2009 o consumo de energia primaria no planeta cresceu 2,5% ao ano, com
destaque para 0 carvdo, 0S renovaveis e 0 gas natural que cresceram
respectivamente, 50%, 41% e 30%, no periodo. Contudo esse crescimento deve ser
desacelerado nos proximos anos.

No Brasil, a mesma evolucdo de consumo de derivados de petroleo e gas
natural é observada, mas o crescimento de insumos renovaveis € notavel na ultima

década, conforme pode ser observado na Figura |.2.
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I.1 Dados gerais do setor Petréleo e Gas no mundo

Segundo levantamento da ANP (2011), em 2010, as reservas provadas de
petréleo no mundo atingiram a marca de 1,38 trilh8es de barris. As reservas provadas
brasileiras chegaram a 14,2 bilhdes de barris de petréleo, o que o coloca na 152
posicdo do ranking mundial de reservas. O volume de petréleo produzido no mundo
aumentou 2,3%, passando de 80,3 para 82,1 milhGes de barris/dia. O Brasil alcancou
a 122 posicdo entre 0os maiores produtores mundiais de petréleo.

Ainda de acordo com dados da ANP (2011), para o ano de 2010, o consumo
mundial de petréleo totalizou 87,4 milhdes de barris/dia, mas um destaque pode ser
dado para o caso da China que, atrds dos Estados Unidos, foi o pais com o segundo
maior consumo no mundo, de 9,1 milhGes de barris/dia, 10,4% a mais que no ano
anterior. O Brasil registrou um consumo de 2,6 milhdes de barris/dia ou 3% do total

mundial, como pode ser visto na Figura 1.3.

Estados Unidos 2,9%
China

Japdo
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Riissia
Ardbia Saudita
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Consumo mundial de petroleo: 87,382 milhdes de barris/dia
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Figura 1.3 - Participacdo de paises selecionados no consumo mundial de petréleo —
2010

Fonte: ANP, 2011

I.2 Comportamento do preco do barril de petréleo
Uma das varidveis mais importantes no cenario de energia e principalmente no

setor de Oleo e gas é o valor unitario do preco do petréleo. Tavares (2005) destaca
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que é bastante desafiador projetar a tendéncia de precos para o futuro, pois o
mercado de petroleo é cercado de incertezas e especulagdes.

A Figura 1.4 demonstra como foi a variagdo dos prec¢os ao longo dos anos em
moeda do dia e em moeda corrigida para o ano de 2010, ao mesmo tempo
destacando momentos historicos relevantes para a industria do petréleo e sua
geopolitica. Nos ultimos anos, o preco do petréleo Brent Datado cresceu de US$82 por
barril no final de 2010 para mais US$112 por barril em abril de 2011 (EIA, 2010) e vem

oscilando em torno deste patamar.
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Figura 1.4 - Evolucéo dos precos de petroleo de 1861 a 2010 (US$ por barril)

Fonte: BRITISH PETROLEUM, 2011 - Statistical Review of World Energy Full Report 2011.

.3 Processamento e refino de Petrdleo

Segundo Brandao (1999), a Industria do Refino de petrdleo representa um
segmento de importancia estratégica para o desenvolvimento econémico de um pais,
na medida em que os produtos dela provenientes se tornam responsaveis por grande
parte do suprimento de energia da malha viaria, destacando-se o Oleo diesel e a

gasolina.
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De acordo com Valle (2007), o processo de refino é o conjunto das operacdes
e procedimentos industriais empregados para tratar e transformar, com menor custo, o
petréleo bruto em produtos acabados. Depois de extraido e tratado no campo de
producédo, o petroleo segue para a refinaria para ser transformado em uma série de
produtos, como gas, GLP, nafta, gasolina, querosene, 6leo diesel, 6leos basicos
lubrificantes, parafinas, cimento asféltico de petréleo, solventes, coque verde de
petréleo, entre outros, obtidos apds uma sequéncia de diferentes processos nas
chamadas unidades de processamento ou de refino. A nafta petroquimica encontra
utilizacdo fundamentalmente nos processos de obtencdo de petroquimicos basicos
(eteno e propeno, por exemplo) que sdo insumo para a producdo de resinas
termoplasticas. Na Tabela |.1 podem ser observados os produtos derivados de

petréleos que podem ser obtidos e o perfil da producdo das refinarias nacionais.

Tabela I.1 - Perfil da Producéo Brasileira de Refinarias — Produtos

Produto % do Barril
GLP 6,0
Gasolina 18,4
Diesel 39,7
Querosene (QAV) 3,7

Oleo Combustivel 17,0
Asfalto + Coque 4,6
Lubrificantes 0,7

Naftas 7,4
Diversos 2,5

Fonte: Elaboracao prépria com base em VALLE (2007)

Conforme destaca Almeida (2003), a quantidade e qualidade dos derivados
obtidos com o processamento do 6leo dependem do tipo de petréleo e da tecnologia (
ou esquema de refino) disponivel na refinaria. Cada refinaria busca adaptar o
processo de refinamento ao mercado em que atua, de forma a maximizar a producdo
dos derivados demandados.

Ha vérios tipos de processos fisicos, quimicos ou fisico-quimicos utilizados
para promover a separacdo dos componentes mais leves dos mais pesados e
eventual conversdo de correntes de menor valor ou demanda em produtos de maior
valor ou demanda. Como principais processos, pode-se destacar a destilacdo priméria
(onde se obtém a gasolina, 6leo diesel, nafta, solventes, querosenes e uma parte de
GLP) e a destilacdo a vacuo (producdo de correntes geradoras de diesel e gaséleo) e

0 craqueamento catalitico (gas6leo sendo convertido em correntes que apés
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tratamento geram o GLP, gasolina e 6leo diesel). Segundo Cl6 (2000), o constante
aperfeicoamento nas tecnologias de processamento, com 0 objetivo de adequar 0s
rendimentos do refino as necessidades de consumo, de tornar os processos continuos
e de aumentar a segurangca nas plantas, foi acompanhado de um crescimento
ininterrupto no tamanho das plantas.

No ano de 2010, a capacidade efetiva de refino instalada no mundo foi de 91,8
milhdes de barris/dia, para uma produgdo mundial de petréleo de 82,1 milhdes de
barris/dia, de acordo com dados da ANP (2011). Os Estados Unidos mantiveram o
primeiro lugar no ranking de capacidade mundial de refino (19,2% do total), seguidos
pela China (11%), Russia (6,1%) e Japé&o (4,9%). O Brasil ocupava o nono lugar no
ranking mundial de capacidade de refino, com 2,1 milh6es de barris/dia ou 2,3% da
capacidade mundial, contando com 16 refinarias, o que pode ser visto na Tabela 1.2.
Destas refinarias, 12 pertencem a Petrobras e respondem por 98,1% da capacidade
total. As quatro restantes, pertencentes a iniciativa privada, sdo Manguinhos (RJ),
Riograndense (RS), Univen (SP) e Dax Oil (BA). A Replan (SP) é a refinaria brasileira
com a maior capacidade instalada: 66 mil m3/dia ou 19,8% do total nacional. Cerca de
1,8 milhdo de barris/dia de petréleo (659,6 milhdes de barris no ano) sédo processados

pelo parque de refino brasileiro.

Tabela I.2 - Evolucéo da capacidade de refino — 2001-2010

Capacidade de refino (m?/dia)

Refinarias
(Unidade da Federacao) 2008
Total' 311228 311928 322278  322.278 324978 324978  328.078 330153 332703 332703
Riograndense (RS) 2,000 2700 2700 2700 2700 2.700 2700 2700 2700 2.700
Lubnor (CE) 1.000 1,000 1.000 1.000 1100 1,100 1.100 1300 1.300 1300
Mangquinhas (RJ) 2.200 2200 2.200 2.200 2200 2.200 2200 2200 2.200 2.200
Racap(sP) 8500 8500 £.500 5500 £500 8.500 8500 £500 500 8500
Reduc (RJ) 38.500 38.500 38.500 38.500 38500 34500 38.500 38500 34500 38.500
Refap (RS) 30.000 30,000 30,000 30.000 20000 30,000 30.000 30,000 30,000 30.000
Reqap (M) 24.000 24000 24000 24.000 4000 24000 24000 24,000 24000 24000
Reman (AM) 7.300 7300 7.300 7300 7300 7.300 7300 7300 7.300 7.300
Repar (PR) 30.000 30.000 30,000 30.000 30000 30,000 32000 35,000 35.000 35.000
Replan (SF) 56,000 56,000 58,000 58,000 58000 58000 58.000 61,000 66.000 66.000
Revap (SP) 36.000 36,000 40,000 40.000 40,000 40.000 40.000 40,000 40.000 40.000
RLAM (BAR 47.000 47.000 51350 51350 51350 51350 51350 46,950 44500 44500
RPBC (SP) 27.000 27.000 27.000 27.000 7000 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000
Polo de Guamaré (RN) 1.728 1728 1.728 1.728 4328 4328 4328 4328 4328 4328
Univen (SP) - - - - - 1.100 1,100 1,100 1.100
Dax 0il (BA) = 205 U5 s
Total{m’/dla-calendirio) 205,667 296332 306.164 306.164 308.729 308.729 311.674 313645 316.068 316.068
Fator de Utilizagio*(%) 89,6 37,7 84,1 20,0 89,6 90,3 0,1 89,9 90,8 90,9

Fonte: ANP, 2011.

I.4 Panorama dos principais investimentos previstos no Brasil
Avaliando a projecdo de investimentos da Petrobras, principal participante no
mercado e maior investidor, estdo previstos cerca de US$ 224,7 bilhBes no periodo de

2011 a 2015 em 688 projetos distribuidos principalmente nas areas de exploragéo e
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producdo de petroleo e gas, refino, logistica de derivados e de gas natural, como
demonstrado na Figura |.5. Para os projetos de exploracdo e producao de petréleo e
gas, conforme pode ser observado na Figura 1.6, a Petrobras tem um plano de
investimentos de US$ 117,7 bilhdes, sendo US$ 53,4 bilhées para os projetos da area
do Pré-Sal (PETROBRAS, 2011).

PN 2011-15
USS 224,7 bilhdes
688 projetos
o 2% 10 Exterior
6% 1_/6 -y =

11,2
*
127,5( )
31% 57% e
2135
y
" Brasil
E&P HRTC 95%
M Gas,Energia & Gas Quimica 1 Petroquimica
M Distribuicdo M Biocombustiveis
H Corporativo Nota: SMES (USS$ 4,2 bi), TIC (US$ 2,7 bi), Tecnologia (US$ 4,6 bi),

Logistica (USS 17,4 bi) e Manutengo e Infraestrutura (USS 20,6 bi).
(*) USS 22,8 bi em Exploragio

Figura I.5 - Plano de investimentos da Petrobras 2011-2015
Fonte: Petrobras, 2011
Investimentos E&P: USS$ 117,7 Bi
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Figura 1.6 - Plano de investimentos em Exploracdo e producdo 2011-2015
Fonte: Petrobras, 2011

Em funcé@o do crescimento da demanda de dleo diesel e por exigéncias cada
vez mais rigorosas em termos de qualidade dos derivados no mercado interno, e tendo

de enfrentar restricdes também intensas na Europa e EUA, mercados naturais para
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seus excedentes, a Petrobras decidiu investir em unidades de conversdo e de
tratamento, através de novas refinarias e adequacéo das existentes, para adequar a
producdo nacional as novas especificagdes, de acordo com avaliacdo da EPE (2011).
As novas refinarias previstas pela Petrobras séo:

* Complexo Industrial e Portuario de Suape, Ipojuca (PE), com
capacidade operacional para processar até 36.567 m3/d (230.000 bpd)
de petréleo, denominada Refinaria General Abreu e Lima, conhecida
também por Refinaria do Nordeste (RNEST);

» Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (COMPERJ) € uma refinaria
de petréleo com viés petroguimico, com capacidade operacional de
52.466 m3/d (330.000 bpd), em construcdo em ltaborai (RJ). O primeiro
modulo, com capacidade de 26.233 m3/d (165.000 bpd) e o segundo,
também com capacidade de 26.233 m3/d (165.000 bpd);

* Refinaria Premium |: na Cidade de Bacabeira, no Estado do Maranh&o
(MA), com capacidade para processar 95.392 m3/d (600.000 bpd) de
petréleo, com dois modulos de 47.696 m3/d (300.000 bpd);

e Refinaria Premium II: na Cidade de S&o Goncalo do Amarante, no
Estado do Ceard (CE), com capacidade para processar 47.696 m3/d
(300.000 bpd) de petréleo.

A Tabela |.3 apresenta o valor consolidado dos recursos a serem aplicados em
ampliagbes de capacidade e na instalagdo de novas unidades nas refinarias
existentes, bem como os valores dos investimentos em novas plantas. Cabe ressaltar
que em todos estes casos houve uma grande elevacdo do volume de investimentos
desde a concepcéo inicial até o momento presente, o que talvez torne inviavel os

projetos ou sejam concebidos com rentabilidades inferiores ao planejado inicialmente.

Tabela I.3 - Investimentos nas refinarias existentes e em novas plantas

Parque de refino atual (ampliagdes) 30,1
RPCC 0,2

RMEST 153

COMPER] 11

Premium | 21,8

Premium 1| 10,0

Total 20,4

Fonte: EPE, 2011

Tomando os valores declarados na Tabela I.3 e as capacidades anunciadas de

processamento de petroleo, pode-se calcular o indicador de investimento por
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capacidade de processamento para cada nova refinaria. A média ponderada calculada
a partir das unidades RNEST, COMPERJ, Premium | e Premium Il resulta em
aproximadamente um investimento de US$40.500 para cada barril de capacidade
instalada de processamento de petréleo (US$40.500/BPD). Este parametro tem sido
usado para a comparagdo entre investimentos no setor, visando garantir que 0S

montantes de investimentos estdo compativeis internacionalmente.

I.5 ProjecBes de demanda de derivados de petroleo n o Brasil até 2020

Como pode ser visto na Figura 1.7, o setor de transportes representa o principal
papel no consumo de derivados de petroleo energéticos no periodo 2001/2010. Neste
segmento, o destaque é o consumo de 6leo diesel e gasolina, conforme demonstrado

na Figura I.8.
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Figura 1.7- Composicao Setorial do Consumo de Derivados de Petroleo
Fonte: Balanco Energético Nacional (EPE, 2011)

De acordo com o Plano Decenal de Expansao de Energia (EPE, 2011), para se
estimar a projecdo de demanda de derivados de petroleo no Brasil, foram
consideradas algumas premissas de indicadores econdmicos conforme a Tabela 1.4,
tendo como elemento sintese do nivel de atividade econémica a taxa de crescimento
do PIB. A Tabela 1.5 mostra a demanda nacional de derivados de petréleo em volume
diario prevista por ano de 2011 a 2020, em que se previa um aumento superior a 30%

em 10 anos.
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Tabela 1.4 - Taxas de crescimento do nivel de atividade (médias no periodo)

Indicadores Econémicos

17

PIE mundial (% a.a.) 3,7 2.4 4,6 4,5 3,9
Comércio mundial (% a.a.) 6,4 2.8 9,0 5.7 4,8
PIB nacional (% a.a.) 3,0 32,6 7.2 5,0 5,0

Fontes: IBGE e FMI (dados histaricos) e EPE (projegoes).

Fonte: EPE, 2011

Tabela I.5 - Demanda nacional de derivados (m3/d)

Produto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20190 2020
GLP 36.601 37.534 38517 39.460 40.379 41.297 42230 43157 441009 45.043
Nafta 35.686 35.686 35.686 35.686 35.686 35.686 35.686 50.858 50.858 50.858
Gasolina 67.427 G61.061 57.625 52.564 48.531 40168 51.123 53.608 56.138 50.023
QAv 18.783 19,784 20.854 22.081 23.125 24476 25.623 26.963 25.350 20.824
Diesel 135.334 141.314 147.771 157.188  162.404 168.551 178129 188.006 198.300 206.650
Oleo Combustivel 30777 31.924 31.427 32.848 34083 35362 36.526 37673 38.943 40.729
Coque 17.738 18.129 18.856 19.315 19.803 20368 20821 21.071 21.582 21948
Outros™ 18715 19.626 20581 21.583 22633 23736 24 803 26.004 27.241 28.553
Total 361.061 365.968 371.217 380.725 387.644 308.644 414.941 447.340 465.739 482.628

(1) Inclui outros energéticos, lubrificantes, asfaltos, solventes e outros ndo energéticos.

Fonte: EPE, 2011
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O grupo dos produtos ndo-energéticos do petréleo compreende os asfaltos,
lubrificantes, solventes e outros produtos, como as parafinas. Sao produtos que,
apesar de possuirem elevado conteddo energético, sao utilizados para fins ndo
energéticos. No periodo de 2010-2020, foi projetado um crescimento na demanda total
dos derivados ndo-energéticos de petréleo a uma taxa média anual de 4,8%, conforme
se pode observar na Tabela 1.6. Ha um salto do consumo nacional de produtos ndo
energéticos de petroleo de 6,7 milhdes de m?3 para 10,3 milhdes de m?3 entre 2011 e

2020, respectivamente.

Tabela I.6 - Demanda de produtos ndo-energéticos de petroleo (mil tep)

Ano Lubrificantes Asfaltos Solventes Qutros Total
2011 1.268 2.209 729 2.540 6.746
2015 1.535 2674 882 3.074 8164
2020 1.950 3.335 1.120 3.905 10.310
Periodo Acréscimo no periodo (mil tep)*

2010-2020 735 1.218 422 1.473 3.849
Periodo Variacao (% a.a.)*

2010-2015 4,8 4,8 a8 438 438
2015-2020 4.9 4.5 49 4,9 4.8
2010-2020 4.8 4.7 4,8 4,8 4.8

(*) Variagdes médias no periodos indicados a partir de 2010 e 2015.

Fonte: EPE, 2011

Manter o abastecimento regular do pais diante destas previsées de demanda
de derivados de petréleo representara um grande desafio para o setor de refino de
petroleo, para a logistica de movimentagéo de derivados nas diferentes regides e uma
intensa atividade de comércio internacional, que sera responsavel pela importacao de
produtos deficitarios e exportacao de possiveis excedentes.
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I. Mapeamento da disponibilidade das biomassas residua is agricolas
no Brasil

A geracdo de biomassa residual nos processos agricolas e industriais
normalmente é negligenciada pela sociedade, sendo muitas vezes reconhecido como
algo que deve ser tratado da mesma forma que nas rotas convencionais de
processamento do lixo. Muitas vezes € utilizada a incineracdo no préprio local de
geracdo, sem mesmo avaliar o aproveitamento da energia resultante na queima.

A Biomassa € todo recurso renovavel oriundo de matéria organica (de origem
animal ou vegetal) que pode ser utilizada na producéo de energia ou de produtos de
interesse econdmico. De acordo com o estudo da ANEEL (2005), a biomassa é uma
forma indireta de energia solar, pois a energia solar é convertida em energia quimica,
através da fotossintese, base dos processos bioldgicos de todos os seres Vvivos.

Conforme destacado por Goldemberg & Coelho (2004), o uso da biomassa
energética pode ser classificado em dois grandes grupos: a biomassa tradicional e a
biomassa moderna. A biomassa tradicional € a denominagédo dada para todo tipo de
biomassa que € originaria do desmatamento sem controle ou quando sua conversao
ocorre através de processos extremamente ineficientes, como o uso da lenha como
combustivel para o aguecimento e coccao de alimentos em muitas regiées do planeta.
A biomassa moderna pode ser denominada como toda a biomassa produzida de
maneira sustentavel, excluindo a biomassa tradicional.

A biomassa foi durante a maior parte da humanidade a principal fonte priméria
de energia para as atividades humanas, porquanto somente a partir das revolucdes
industriais que ela foi substituida, primeiro pelo carvdo e depois pelo petréleo,
perdendo o status de principal fonte primaria. Existem estudos com cenarios em que
uso de biomassa moderna tera um papel cada vez maior na matriz energética mundial
em funcdo do declinio nas reservas de outras fontes primarias e secundéarias de
energia, como pode ser visualizado na Figura II.1.

Segundo Almeida (2008), o Brasil, por ser um pais de clima tropical e com
tradicdo agricola, se destaca na producdo de biomassa residual oriunda de residuos
de culturas agricolas para geracdo de energia e tem tradicdo na producdo de
biocombustiveis de primeira geracdo, como no caso do etanol e o biodiesel, nos

tltimos dez anos.
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Figura 1.1 - Participacdo de energia priméaria, por fonte, 1850 — 1990, e cenario para
2100.

Fonte: Nakicenovic; Grubler; Mcdonald (1998)

Os biocombustiveis de segunda geracdo sdo obtidos utilizando como matéria-
prima biomassa lignocelulésica. Como esta se trata de residuos agroindustriais e
capins, ndo compete com a producdo de alimentos pela utilizacdo das areas
cultivaveis. Como afirma Almeida (2008), esta energia presente na biomassa é
transformada através de processos de conversao fisicos, quimicos e biolégicos em
combustiveis liquidos, sélidos e gasosos. Varios processos estdo sendo desenvolvidos
e dentre eles se destacam: o etanol de lignocelulose, obtido a partir da hidrélise da
biomassa, que produz mondémeros de acgucar, seguida da fermentacdo, o BTL
(“biomass to liquid”), obtido a partir da gaseificacdo da biomassa seguida da sintese
de Fischer-Tropsch e a pirélise rapida ou liquefacdo da biomassa produzindo bio-6leo.

Conforme apresentado por Werther et al. (2000), os materiais de biomassa com
potencial de alta energia incluem:

- Residuos agricolas como: palha, bagaco de cana e cascas em geral;

- Residuos da floresta tais como lascas de madeira, serragem e casca. Contam
com 65% do potencial energético da biomassa enquanto 33% séo de residuos de
culturas agricolas.

Embora grande parte da biomassa seja de dificil contabilizacdo, devido ao uso

nao-comercial, estima-se que, atualmente, ela possa representar até cerca de 14% de
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todo o consumo mundial de energia primaria. Em alguns paises em desenvolvimento,
essa parcela pode aumentar para 34%, chegando a 60% na Africa, conforme pode ser

visto na Tabela Il.1, segundo dados publicados pela ANEEL (2005).

Tabela II.1 - Consumo de biomassa (Mtep)

Paits ou Regido Biomassa [1] Outros Total [2] [172] %
Mundial 930 5113 6.643 14
China 206 649 B55 24
Leste Asiatico 106 316 422 25
Sul da Asia 235 183 423 56
America Latina 13 342 415 18
Africa 205 136 m 60
Palses em desenvolvimento 825 1632 2457 kl|
Paises da DCDE 81 1044 3125 3

Fonte: ANEEL, 2005

II.1 Culturas agricolas e os mais relevantes residu  0s no Brasil

Segundo Lessa (2008), a biomassa vegetal é dividida em dois grandes grupos,
de acordo com a consisténcia do caule: biomassas lenhosas e herbaceas. As
biomassas herbaceas possuem caules sem lignina, verdes e flexiveis. Ja as lenhosas
possuem caules com lignina, rigidos, de porte geralmente avantajado.

A érea cultivada com florestas no Brasil chegou a 1,3 milh8es de hectares em
2007, sendo 79% destes de eucalipto, ainda conforme dados apontados por Lessa
(2008). Como ilustrado na Figura 1.2, os Estados brasileiros com maior potencial de
aproveitamento de residuos da madeira, oriunda de silvicultura, sdo Parana e Séao
Paulo, de acordo com levantamento da ANEEL (2005).

Matérias-primas herbaceas possuem tecidos tenros, portanto moles, frageis, e
comumente verdes. Sao exemplos de biomassas herbaceas o tomateiro, aboboreira,
couve, bagaco de cana-de-acucar, dentre outros. De acordo com Lessa (2008), na
década de 70, durante a crise do petrdleo, o governo fez grandes investimentos para o
desenvolvimento de combustivel obtido através de matérias-primas alternativas,
simbolizado pelo programa Pré-Alcool. Através desse programa desenvolveu-se a
tecnologia de obtencéo de etanol para uso como combustivel veicular, utilizando cana-
de-acucar como matéria-prima. A geracdo de etanol pela cana-de-acUcar gera

grandes quantidades de residuos como o bagaco de cana, a palha e pontas.
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Figura Il.2 - Potencial de geracéo de energia elétrica a partir de residuos florestais
(silvicultura)

Fonte: ANEEL, 2005

O cultivo e o beneficiamento da cana sao realizados em grandes e continuas
extensbes, mas 0 aproveitamento de residuos € facilitado pela centralizacdo dos
processos de producdo de acucar e etanol. A Figura 1.3 mostra o potencial de
aproveitamento desses residuos para geracao excedente de energia elétrica, segundo
cada Estado da Federacdo. Em termos energéticos, o bagaco equivale a 49,5%, o
etanol a 43,2% e o vinhoto a 7,3%. Mesmo com esse alto valor energético, o bagaco &
pobremente utilizado nas usinas, sendo praticamente incinerado na producao de vapor
de baixa pressédo (20 kgf/cm2), que é utilizado em turbinas de contrapressdo nos
equipamentos de extracdo e na geracdo de eletricidade, de acordo com dados do
estudo da ANEEL (2005).

Conforme dados da EPE (2011), o Estado de Sao Paulo concentra a
disponibilidade de residuos da industria sucroalcooleira. Nesta regido, existem 44 das
148 usinas de etanol de primeira geracdo, moendo aproximadamente 100 milhGes de
toneladas por ano, como pode ser visto na Figura Il.4. Recentemente, foi estabelecido
neste Estado um cronograma gradativo para a extingdo da queima da cana-de-acUcar
nas areas mecanizaveis até 2014 e, nas areas nao mecanizaveis, até 2017. Além dos

beneficios para o0 meio ambiente e populacdo vizinha, a mecanizacdo da colheita de
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cana-de-agucar permitira disponibilizar também a biomassa residual composta de

palha e ponta para o aproveitamento energético.
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Figura 11.3 - Potencial de geracdo de excedente de energia elétrica no setor

sucroalcooleiro
Fonte ANEEL, 2005
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A Tabela 1.2 apresenta a quantidade de cana-de-aclcar necesséaria para
atender as projeg8es de etanol e agucar no periodo decenal, assim como o bagaco e a

palha e ponta resultantes.

Tabela 1.2 - Projecdo da oferta de biomassa de cana-de-acUcar

Ano Cana de agiicar (Mt) Bagago (Mt) Palha e ponta (Mt)
2011 625 169 a7
2012 G659 178 102
2013 m 192 110
2014 775 209 120
2015 836 226 130
2016 893 241 138
2017 952 257 148
2018 1.007 272 156
2019 1.068 288 166
2020 1.126 304 174
Acréscimo (Mt)*

2010-2020 502 136 78

Variagao (% a.a.)*
2010-2015 6,1%
2015-2020 6,1%
2010-2020 6,1%

Obs.: Considerou-se que cada tenelada de cana de aglcar da origem a 270 kg de bagago e disponibiliza 155 kg de palha e penta para uso
[133].
(*} Variagdes médias no periodos indicados a partir de 2010 e 2015.

Fonte: EPE, 2011

[I.2 Caracteristicas Fisico-quimicas

Segundo Balat et al. (2009), a estrutura quimica e compostos organicos basicos
presentes na biomassa sao extremamente importantes no desenvolvimento de
processos para a producéo de derivados combustiveis derivados e produtos quimicos.
A andlise tipica de madeira seca indica a composi¢do de carbono (52%), hidrogénio
(6,3%), oxigénio (40,5) e nitrogénio (0,4%). Os componentes da biomassa incluem a
celulose, hemicelulose, lignina, lipideos, proteinas, amido, 4gua, hidrocarbonetos entre
outros compostos. A propor¢ao destes constituintes varia entre as espécies.

A caracterizagdo da biomassa € quem determina a escolha do processo de
conversédo e as dificuldades de processamento que possam surgir. Assim é de suma
importancia avaliar as caracteristicas da biomassa para direcionar a melhor tecnologia
de converséao e sua utilizacéo, evitando a exploracdo de uma biomassa mais custosa e
gque tenha baixa eficiéncia energética. A caracterizacdo pode basear nas Propriedades
Fisicas (Granulometria, Massa Especifica, Densidade e Teor de Umidade), na Andlise
Imediata (Teor de Umidade, Volateis, Cinzas e Carbono Fixo), Andlise Elementar, qual
analisa os elementos quimicos presentes na biomassa, Analise Somativa (teor de
lignina, celulose e hemicelulose) e Poder Calorifico. A Tabela 1.3 apresenta as

propriedades de algumas matérias-primas, usualmente disponiveis, além das
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propriedades do carvao e do gas natural. Um dado importante apresentado nesta

tabela € o teor em massa de 50,2% umidade do bagago de cana-de-agUcar.

Tabela 1.3 - Especificagfes técnicas: Carvdo, Gas Natural e biomassas.

3 Bagaco
Carvio Gaz Facalipte Cas Carvalk © Chips de Pellets de cana-
Betuminose Natural ~— i | S Madeira A % de-
adeira =
agicar
Cinzas, d% £5-10.9 [i] 041 358 1.1-4.0 1.0-30 0814 | 04-1.5 | 3-100 12
TUmidade,
wie 5-10.0 0 415 45-63 50-60 30-60 20-50 7.0-10 | 14-35 50.2
Poder
Calorifico, 18.0- 19.2- 16.5-
Mikg 16-283 48 19.42 23 18.4-19.2 | 18.5-20 19.4 162-19 | 174 18.1
Denszidade, 100-
kg/m3 1100-1500 na 390-640 320 120 na 250-350 | 500-780 | 170 143116
Parte volatil, 69.6-
] 25-40 100 775 T7-2 =70 =70 76-86 =70 70-81 739
Ponto de
fusiio das 1300- 1000- T00-
i e el [ 100-1400 - 1400-1700 | 1700 n.a. na 1400 1120 1000
C,d% T6-87 75 475 48-52 47-51 48-52 47-52 48-52 45-48 446
H, d% 3.5-3 24 6.0 46-68| 58-67 6.0-62 6.1-63 | 60-64 |5.0-60 58
N, d% .8-1.5 (8] L 03-08| 02-038 0.3-0.5 <03 027-09 | 0406 0.6
24.3-
D, d% 28113 09 440 424 40-48 40-44 38-45 ~40 36-48 445
0.04- 0.05-
5, d% 0.5-3.1 0 1.5 0.05 | 0.02-0.10 (.05 <0.05 0.08 02 0.1
0.01- 0.02- 0.14-
Cl, 4% <01 - 001003 | 003 | 002-005 | 0.01-0.04 0.02 .04 0.97 0.02
0.69-
K, d% 0.003 - 002005 |01-04| 02-03 0.1-04 ~0.02 na 13 =
0.02-
Ca, d% 4-120 - 0.1-1.5 00s 0.2-0.7 02-09 ~0.04 na 0.1-06 -

Fonte: Lessa, 2008

De acordo com Lessa (2008), as principal diferenca € o menor poder calorifico
(ou densidade energética) da biomassa frente as outras fontes de energia, 0 que gera
uma necessidade de maiores quantidades de biomassa para a producdo de uma
mesma quantidade de energia, podendo implicar em um aumento dos custos com o

transporte e armazenagem (influenciados também pela teor de umidade).

I1.3 Desafios logisticos da bioenergia

A logistica é variavel fundamental na viabilizagdo da biomassa residual como
fonte para a producao de energia, dada sua caracteristica de inerente dispersdo sobre
uma grande area, de acordo com Oliveira (2011). Existem diversas possibilidades para

a construcdo de uma cadeia logistica para a bioenergia, contudo a Ultima etapa é a
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conversao da biomassa. A seguir € exposto na Figura II.5 um fluxograma com

diferentes possibilidades de constru¢do de uma cadeia logistica para a bioenergia.

ARMAZENAMENTO

COLHEITA TRANSPORTE ? | CONVERSAO

BENEFICIAMENTO

Figura 1.5 - Fluxograma logistico genérico
Fonte: Oliveira, 2011

Segundo afirma Oliveira (2011), o armazenamento € mais uma etapa da cadeia
logistica, que pode ser considerado ou ndo dependendo do tipo do insumo ou da
necessidade de disponibilidade do produto final. No caso da bioenergia o
armazenamento tem como principal objetivo regularizar diferentes sazonalidades, seja
de safra e necessidade do setor elétrico, seja de custo de transporte no periodo de
safra. No caso dos residuos da cultura de cana de acUcar, este processo pode ser vital
pois existem periodos do ano em que ndo ha moagem de cana e, portanto, ndo ha
geracado de residuos nestes periodos.

De acordo com pesquisa de campo realizada por Lima et al. (2006), foi realizada
uma busca das localiza¢gBes de todas potenciais fontes das biomassas em uma area
de influéncia do Estado de S&o Paulo, envolvendo serrarias e industrias moveleiras,
totalizando 500 serrarias e madeireiras. 48 serrarias e madeireiras poderiam fornecer
serragem ou cavaco, totalizando no minimo cerca de 27.648 toneladas por ano de
com teor de umidade variando entre 11,5% e 25% em massa.

Com relagdo ao custo de aquisicdo da matéria-prima junto as usinas de alcool e
acucar, estudos anteriores consideraram o0s custos variando entre de
R$10,00/tonelada  (LESSA, 2008), R$30,00/tonelada (NAGAOKA, 2006),
R$75,00/tonelada (SUASSUNA,2002) e US$9,49/tonelada (LIMA, 2006).

No caso da etapa do transporte, as questdes principais versam a respeito do

modal, das distancias e da densidade da carga. Com relacdo aos custos transporte da
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matéria-prima, estudos anteriores consideraram o custo variando entre
R$15,00/tonelada (NAGAOKA, 2006), R$75,00/tonelada (SUASSUNA,2002),
R$163,00/tonelada (LESSA, 2008) e R$21,70/tonelada (LIMA, 2006), principalmente
em funcdo da consideragédo de diferentes distancias entre ponto de coleta e unidade
de processamento.

A etapa de beneficiamento da biomassa seré realizado conforme as tecnologias
descritas no capitulo 3, contudo o problema logistico é a localizacdo deste
beneficiamento. Um beneficiamento anterior ao transporte e armazenamento, diminui
0s custos logisticos. Para isso a localizacdo da planta deve ser otimizada dada uma

certa densidade de producdo em determinada regiéo.
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. Tecnologias de pré-processamento de biomassae opr  0cesso
Ficsher-Tropsch para obtencéo de petréleo sintético (XTL e BTL)

O homem, através do desenvolvimento continuo de tecnologias que visam
aproveitar as fontes energéticas disponiveis na natureza, buscou ao longo de toda a
sua existéncia 0s meios para garantir sua sobrevivéncia nas relagdes sociais e de
producdo. Vive uma continua necessidade de gerar e consumir energia para suas
atividades econdbmicas e necessidades sociais, gerando solugfes tecnoldgicas das
quais hoje somos profundamente dependentes.

No entanto, o viés econdmico, impulsionado principalmente pela elevacdo e
grande oscilacdo dos precos de aquisicdo de insumos energéticos, vem determinando
a busca por solugbes que possam aproveitar matérias-primas de menor valor para a
geracdo e consumo de energia, além de outras aplicacdes e necessidades
econdmicas.

Portanto, a oportunidade de agregar valor e transformar os residuos de
biomassa, industriais ou agricolas, em fonte de energia secundaria tem sido uma das
fronteiras tecnoldgicas no tema da pesquisa em tecnoldgica da energia, principalmente
em paises com vulnerabilidades identificadas durante o planejamento da matriz
energética, somando ainda das preocupacdes ambientais com o uso de combustiveis
fosseis.

O processamento da biomassa pode ser feito por varias rotas tecnologicas, mas
serdo destacados em sequéncia 0s possiveis processos relacionados a solucdo
tecnoldgica proposta neste trabalho, conforme topicos abaixo:

e beneficiamento da biomassa;

e processamento térmico, por gaseificagdo direta ou pirdlise, para a
alimentac&o da unidade XTL;

» Sintese de Fischer-Tropsch e projetos de XTL de grande escala
implementados;

e Dados de projetos de pesquisa em XTL.

1.1 Tecnologias de beneficiamento de biomassa

As tecnologias de beneficiamento tém como objetivo adequar a biomassa in
natura para uma determinada condicdo de transporte ou utilizacdo energética.
Segundo Oliveira (2011), um dos principais problemas a resolver é o problema de
densidade da biomassa, havendo a necessidade de aumentar seu conteudo
energético por unidade de volume. Estes processos visam principalmente a reducdo

do teor de umidade, minimizando custos de transporte e processamento, pois a agua
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contida ou absorvida nestes insumos € parcialmente eliminada, aumentando o poder

calorifico e densidade energética do material processado.

De acordo ainda com o levantamento de Oliveira (2011), os principais processos

de beneficiamento sdo a secagem, reducdo granulométrica e peletizacdo. Abaixo

segue uma descricdo resumida de cada um destes processos:

Secagem: o processo de secagem pode ser separado em dois tipos: a
secagem natural e a secagem forcada. A secagem natural ocorre com o
armazenamento da biomassa, em campo ou ambiente fechado, e o
tempo pode tomar em torno de dois a trés meses para atingir 15-20% de
teor de umidade. Na secagem forcada, existem diversos tipos de
secadores que permitem a reducao do teor de umidade.

Reducdo granulométrica: tem como principal objetivo aumentar a
superficie  especifica da biomassa, faciltar o transporte e
condicionamento e também adequar o tamanho da biomassa ao
necessario para melhor desempenho de cada tecnologia. As principais
tecnologias sdo os picadores, moedores e trituradores que existem de
diversas formas e modelos no mercado.

Peletizagdo: € o processo onde a biomassa € transformada por uma
sequéncia de diferentes processos térmicos e mecanicos em biomassa
densificada em formatos geralmente cilindricos. O principal processo
térmico é a secagem que, em geral, reduz a umidade da biomassa de
15% para 8%. Nos processos mecéanicos podem ser citados como
principais a moagem (picagem), a extrusdo ou a prensa por pistdo da
biomassa sob alta pressdo para produzir as pecas; estas fases séo
intensivas em energia. As pecas possuem tamanho de 3 a 10 milimetros
de didmetro. Winck (2009) destaca que o bagaco de cana in natura
apresenta massa especifica de 250 kg/m3 e que o pellet, com
compactacao e seco, pode atingir uma massa especifica aproximada de
1400 kg/m3.

z

Um outro processo possivel, de acordo com Winck (2009), é a briquetagem.

Esse processo consiste em densificar a biomassa, gerando mecanicamente um

aguecimento, que provoca a liquefacdo da lignina presente, que atua como agente

aglomerante. A histéria da briquetagem teve inicio a partir da escassez de combustivel

e energia sofrida pela populacdo européia, durante a | Grande Guerra Mundial,

evoluindo muito até a atualidade.
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[l1.2 Processamentos Termoquimicos de biomassa

O aproveitamento da biomassa pode ser feito por meio da combustdo direta
(com ou sem processos fisicos de beneficiamento), de processos termoquimicos
(gaseificacdo, pirdlise, liquefacdo e transesterificacdo) ou de processos bioldgicos
(digestdo anaerdbia e fermentacdo), conforme destaca o0 estudo publicado pela
ANEEL (2005). A Figura lll.1 apresenta os principais processos de conversdo da

biomassa em energia ou insumos energeéticos .

Conversao termoquimica Conversdo bioquimica
Pirdlise -
Combustdo Gasificagio Liquefagdo Digestio Fermentacao EUTES
HTU (oleaginosas)
A A r
Vaper Gas Gas Oleo Carvdo Bioga
v l - . ' e
Turbina  Ciclos Sintese Refino Motor a gas Destilagio Esterificagio
a vapor combinados,
motores l j
r

Diesel Etanol Biodiesel

Eletricidade

Figura lll.1 - Diagrama esquematico dos processos de conversao energética da
biomassa

Fonte : Seabra, 2008

Os processos térmicos de gaseificacdo e pirélise serdo descritos a seguir.

[11.2.1 Gaseificacéo

Segundo Alderucci et al. (1993), a gaseificagdo € um processo de conversao
termoquimica realizada a altas temperaturas, na faixa de 850 - 1500°C, em que um
liquido ou sélido a base de carbono, como biomassa, carvao, bio-6leo ou gasoleo,
reage com o ar, oxigénio puro ou vapor, produzindo um gas combustivel conhecido
como gés de sintese. De acordo com Baind et al. (2002), este gas é uma mistura de
de CO, CO2, H2, CH4, tracos de hidrocarbonetos pesados, agua, nitrogénio e varias
outras substancias, como particulas de coque, cinzas, alcatrdo, acidos e 6leos, que
sdo consideradas contaminantes. A composicao desse gas de sintese varia em funcao

do tipo de insumo e do processo de gaseificacado.
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Como exposto em Almeida (2008), a gaseificacdo de biomassa pode
compreender as seguintes etapas seqienciais:
e secagem para evaporacado da umidade;
» pirdlise para obtencéo de gases, vapores do alcatréo e carvao;
e e gaseificacdo ou oxidacéo parcial do carvao, alcatrédo e gases gerados
na pirolise.

Um ponto importante destacado por Almeida (2008) € que a gaseificacdo com
utilizacdo do ar produz um gas com baixo podercalorifico (~5MJ/m3), devido a diluicdo
com o nitrogénio. A gaseificacdo com vapor produz um gas com meédio poder
calorifico, 10-12 MJ/m3 e 15- 20MJ/m3, respectivamente, e € mais adequado para
produzir combustiveis liquidos, via sintese de Fischer-Tropsch.

No entanto, Almeida (2008) afirma também que as tecnologias de gaseificacdo
de biomassa tém sido demonstradas com sucesso nas escalas protétipo e industrial,
mas com custo elevado quando comparado com a energia produzida a partir dos
combustiveis fosseis, sendo importante a integracdo da gaseificacdo com outros
processos, como por exemplo a sintese de Fischer-Tropsch, para uma possivel

viabilidade econdmica no futuro.

[11.2.2 Pirdlise

A pirdlise ou carbonizacdo é o mais simples e mais antigo processo de
conversao de um combustivel sélido ou liquido em outro de melhor qualidade e
conteado energético. O processo consiste em aquecer o material original
(normalmente entre 300°C e 500°C), na “quase-auséncia” de ar, até que o material
volétil seja retirado, conforme demonstrado na Nota Técnica n° 36/2012-SRE/ANEEL
(2005).

Segundo Balat et al (2009), os produtos finais deste processo estdo em estado
sélido, liquido e gasoso, onde, o primeiro pode ser traduzido em carvao e, o terceiro,
em gases de baixo e alto poder calorifico. Quanto a fracdo liquida esta pode ser
denominada de 6leo de pirdlise, bio-6leo bruto, bio-combustivel, liquidos de madeira,
O0leo de madeira, liquido condensado da fumacga, destilado da madeira, alcatréo
pirolenhoso, &cido pirolenhoso, e outros.

Outro ponto importante destacado por Balat et al (2009) é com relacdo aos tipos
de processos de pirdlise, que séo classificadas como convencional, rapida ou “flash”.
A pirélise convencional trata-se do tipo de pirélise que ocorre por meio de uma taxa de
aquecimento lenta, maximizando a producéo de carvao. Ja a pirélise rapida (também
denominada de termdlise) ocorre com uma taxa de aguecimento rapida, curto tempo

de residéncia e temperaturas moderadas, maximizando a producédo de bio-6leo, que
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responde por aproximadamente 60-75 % mais 15-20 % de carvao e 10-20 % de gases
ndo condensaveis. A pirélise “flash”, também apresenta um maior rendimento em
liquidos, porém, esta se encontra em estdgio de desenvolvimento inferior. Ela opera
com temperaturas mais elevadas e uma maior taxa de aguecimento, produzindo como
liquidos o bio-6leo ou bio-cri, o qual pode ser utilizado diretamente em motores e
turbinas. Neste, uma eficiéncia superior a 70% pode ser alcancada. A Figura IIl.2

ilustra um esquema conceitual do processo de pirdlise rapida.

Biomassa Gases
Calor p/
secagem
Gases Secador ’y < X >
@ Separador
v gas-liquido
Condensador
Moinho
Ciclone
Reator «
‘L Pirz;se cane A r’
¥ Bio-Oleo
= Calorp/ A
\/ pirdlise
Gas de
fluidizagdo k 4

Figura lll.2 - Esquema conceitual do processo de pirélise rapida
Fonte : Almeida, 2008.

Conforme citado por Almeida (2008), o bio-6leo, conhecido também como éleo
de pirdlise, € um liquido de coloragdo marrom escura, quase negra, e odor
caracteristico de fumaga com composicao elementar proxima a da biomassa. A sua
composicdo depende do tipo de biomassa, das condicdes de processo, do
equipamento e da eficiéncia na separacdo do carvao.

Ely (2009) afirma que a busca por processos de pir6lise que possuam maior
rendimento em bio-6leo se deve ao fato deste produto possuir uma maior densidade
energética do que os demais, pois possui um poder calorifico de 31,41 GJ/t (ROCHA,
2008), contra 18,11 GJ/t (FALABELLA et al., 2007) do bagaco de cana, por exemplo.
Além de melhores condi¢des para transporte, em comparacdo ao gas e o carvao, €
possivel seu uso em refinarias de petréleo, na queima direta, com substituicdo ao 6leo
combustivel e, sua utilizacdo como fonte de matéria-prima para obtencdo de produtos

da industria quimica em geral.
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Uma alternativa destacada por Almeida (2008) € que o bhio-Gleo pode ser
produzido em pequenas plantas de pirélise rapida perto da fonte de matéria-prima,
onde a biomassa de baixa densidade & convertida num liquido muito mais denso e
transportado para uma central de processamento onde seria gaseificado a gas de
sintese para producao de petroleo sintético, via sintese de Fischer-Tropsch. Ely (2009)
afirma que ap6s a producédo do petréleo sintético, hA um aumento de sua qualidade,
em funcdo da retirada dos contaminantes presentes no bio-6leo, facilitando a
destinacdo a uma refinaria de petréleo.

Outra alternativa de rota tecnologica comentada por Ely (2009) consiste em
direcionar o bio-6leo para uma etapa de gaseificagdo, podendo inclusive, ser co-
gaseificado com carvao, 6leo combustivel ou coque de petroleo para a geracdo de

energia elétrica ou producao de gas Hidrogénio nas refinarias.

[11.3 A sintese de Fischer-Tropsch e o processo XTL

De acordo com o levantamento do histérico do uso da tecnologia XTL realizado
por Gomes et al. (2006), a obtencéo de hidrocarbonetos liquidos a partir de qualquer
matéria organica vem sendo estudada desde o inicio do século XX, como
consequéncia da crescente demanda por derivados de petréleo, sendo a Alemanha a
pioneira nesse desenvolvimento devido a baixa quantidade de reservas de petréleo
em seu territério. Entre os anos 1920 e 1930, Franz Fischer e Hanz Tropsch
(pesquisadores do Kaiser—Wilhelm Institute for Coal Research (KWI)) desenvolveram
uma série de experimentos, sendo que em 1928 os pesquisadores obtiveram uma
mistura de hidrocarbonetos gasosos e liquidos em condi¢cdes de baixa temperatura e
pressdo atmosférica. Esse processo ficou conhecido como sintese de Fischer-Tropsch
(F-T). Nas décadas seguintes, houve investimentos na pesquisa da sintese F-T,
porém, na grande maioria, a conclusdo indicava a inviabilidade econémica do
processo frente as refinarias convencionais. Somente a partir de 1980 foi retomado o
interesse na tecnologia, em fungéo das crises mundiais de preco e abastecimento de
petréleo ocorridas entre 1970 e 1980, como sera retomado mais adiante.

Segundo Vieira (2007), a sintese Fischer-Tropsch tem como objetivo a
“construc@o” de cadeias de hidrocarbonetos a partir de unidades monoméricas obtidas
de uma mistura gasosa majoritariamente formada por mondéxido de carbono (CO) e
hidrogénio (H), conhecida como gas de sintese. Diversos tipos de matéria-prima
(Biomassa, Gas Natural e Carvao) podem ser usadas para a producdo do gas de
sintese, transformando diferentes tipos de insumos energéticos em petréleo sintético,
que apos o refino e processamento geram os tradicionais derivados energéticos (como

0 Oleo diesel e a gasolina) e ndo energéticos (como a nafta petroquimica e os 6leos
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lubrificantes). O termo genérico deste processo foi denominado como “XTL”,
transformar insumos diferentes em liquidos energéticos e nao-energéticos, sendo o
“BTL” 0 nome dado ao processo que usa biomassa como insumo energético principal.

De acordo com Pinheiro (2002), as principais experiéncias em aplicagdo dessa
tecnologia (F-T) se concentraram principalmente em quatro paises: Alemanha,
Estados Unidos, Japo e Africa do Sul. A Africa do Sul tem a experiéncia mais rica no
gue se refere a sintese de F-T. Foi criada uma empresa com a responsabilidade do
desenvolvimento do programa de combustiveis sintéticos com o nome de South
African Coal, Oil and Gas Corporation Limited, Sasol, que teve como seu grande foco
a conversao quimica do carvdo em derivados como gasolina, diesel e petroquimicos.
O Ultimo fator para o sucesso da sintese F-T na Africa do Sul foi a crise do petroleo na
década de 70 do século passado, que motivou a construcdo de duas novas unidades
de producdo, com capacidade 10 vezes superior & da primeira planta. Em 1979,
iniciou-se o processo de privatizacdo da Sasol e em 1996, o capital da empresa era
100% privado. Vieira (2007) destaca que este momento de crise internacional da
industria do petrdleo promoveu também o ressurgimento do desenvolvimento das
tecnologias de conversdo baseadas em gas natural, liderado pelas principais
empresas de energia, tais como British Petrol, Exxon e Shell. A partir da década de
1980, essas mesmas empresas iniciaram seus proprios projetos piloto de conversao
do gés natural em 6leos sintéticos.

Segundo Gomes et al. (2006), a crescente retomada pelo interesse mundial
nesta tecnologia pode ser explicado também em funcao de:

* novas descobertas de reservas de gas natural, principalmente em regifes
remotas, que levam a necessidade de criar formas para tornar estas
reservas economicamente viaveis;

* menor risco geopolitico para paises com reservas de carvao e

e pressbes ambientais e regulatorias para evitar a queima do gas natural
associado a producdo de petréleo diretamente no sistema de tocha
(flare). Este é um dos fatores criticos para a exploracdo do pré-sal no
Brasil.

Atualmente existem algumas plantas de escala industrial de GTL em operacéo e
outras em fase final de construgdo, comissionamento e implantacdo, de acordo com
Vieira (2007). A tabela Ill.1 destaca as principais plantas anunciadas de GTL no
mundo, inclusive as que estdo em estudo ou construcao.

De acordo também com Vieira (2007), as quatro principais unidades que
constituem uma planta XTL sdo: a unidade de Gaseificacdo (para insumos solidos ou

liquidos) a unidade de Geragdo do Gas de Sintese, a Unidade de Sintese de Fischer-
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Tropsch (conversdo do gas de sintese) e a unidade de Refino e Acabamento de

Produtos, caso o petréleo sintético seja processado no mesmo local.

Tabela lll.1 - Principais plantas de GTL no mundo

Planta Capacidade (bbl/dia) Tipo de Input Localidade Inicio Operagio

Sasol Chevron .

PetroSA 36.000 Gas Natural Mossel Bay, Africa do Sul 1991

Oryx GTL 34.000 Gas Natural Ras Laffan, Catar 2006

EGTL 34.000 Gas Natural Escravos, Nigéria 2009

Sasol Synfuel 100.000 Gas Natural Bandar Assaluyeh, Ird em estudo
Shell

Planta GTL 14700  Gas Matural Bintulu, Malasia 1993

Pearl GTL 70000  Gas Natural Ras Laffan, Catar Fase 1: 2009

Pearl GTL 70000  Gas MNatural Ras Laffan, Catar Fase 2: 2011

Shell, NPC 75.000 Gas Natural Bandar Assaluyeh, Ird em estudo
Exxon Mobil

Planta GTL 154.000 Gas Natural Ras Laffan, Catar 201

Fonte: Vieira, 2007

Segundo Gomes et al. (2006), outras unidades integram uma planta XTL, dando

suporte e fornecendo matérias-primas para as unidades principais. Dentre estas,

estao:

A Unidade de Separacéo de Ar, que fornece o oxigénio requerido para a
producao de gas de sintese;

A Unidade de Geracdo de Hidrogénio, que fornece o hidrogénio
necessario para o pré-tratamento do gas natural ou do gaseificado de
biomassa (ou carvdo), em uma etapa de dessulfurizacdo anterior a
producdo de gas de sintese, e o hidrogénio requerido em processo de
hidrocraqueamento e hidroacabamento ao longo do processo de refino
do petroleo sintético;

A Unidade de Tratamento de Efluentes, responsavel pelo tratamento da
agua gerada nas etapas de obtencado e conversao do gas de sintese;

A Unidade de Geracdo de Energia, que gera energia elétrica a partir do
vapor produzido nas unidades de obtencdo e conversdao do gas de

sintese e do gas combustivel gerado no processo.

De acordo com o levantamento de Lessa (2008), o processo de gaseificacdo

consiste em

transformar o insumo sdlido ou liquido em uma mistura gasosa

principalmente constituida de CO e H, (g4s de sintese - syngas), através de sua

decomposicao térmica. Os equipamentos utilizados para este processo sao chamados
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de gaseificadores e sao classificados em: gaseificadores de leito fixo, de leito
fluidizado e de leito arrastado.

Ely (2009) ressalta que o gas de sintese para utilizacdo da sintese Fischer-
Tropsch deve atender a especificagcbes de pureza e composicdo, evitando
envenenamento do catalisador. Estas impurezas sdo representadas em grande parte
por alcatrdo, amoénia, H,S e particulados. Elas influenciam negativamente nos
processos subsequentes, responsaveis pela producdo de combustiveis, quimicos e
eletricidade. Por isso, ap0s a etapa de gaseificagdo, seu produto deve ser direcionado
a uma etapa de limpeza (tratamento), visando remové-las e obter um produto mais rico
em H, e CO, denominado de “syngas limpo”.

Apb6s a gaseificagcdo, o Processo de Fischer—Tropsch é o estagio mais
importante onde o gas de sintese é convertido em hidrocarbonetos liquidos por meio
de uma reacdo catalitica. Viera (2007) afirma que nesta etapa ocorre a geracdo de
uma matriz complexa de produtos, mas principalmente parafinas. As parafinas
geradas sdo geralmente de cadeias lineares, desde o0 metano até ceras, passando
pela gasolina, 6leo diesel e querosene de aviacdo, até hidrocarbonetos com até 100
atomos de carbono, resultando em um petréleo sintético (syncrude) constituido de
uma mistura de hidrocarbonetos de peso molecular variavel. As temperaturas
usualmente empregadas na sintese de F-T variam de 200 a 350°C.

O produto gerado na sintese Fischer-Tropsch é um 06leo sintético, que assim
como o petréleo, para que se possa separar estes produtos é necessario fazer um
refino deste 6leo. Apds o refino sdo obtidos diversos produtos como diesel, nafta,
solventes e etc., a Figura Il1l.3 mostra o percentual de cada um destes produtos para
uma planta Fischer-Tropsch tradicional.

Vieira (2007) ressalta que vérios processos do refino tradicional podem ser
usados para tratar o material gerado na reacédo de FT, com processos e equipamentos
ja bem conhecidos e tecnologia bastante difundida.

Samanez (2008) destaca que embora as plantas com a tecnologia BTL ainda
estejam na fase de plantas piloto em varios paises, sdo esperados muitos beneficios
trazidos pela tecnologia para o Brasil, destacando 0s seguintes:

a) producdo de hidrocarbonetos sintéticos de alta qualidade que podem ser
usados diretamente como combustiveis.

b) o combustivel gerado a partir de biomassa é renovavel, diferentemente do

combustivel de origem fossil.
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Figura Il1.3 - Composicao tipica do produto da sintese Fischer-Tropsch
Fonte : Lessa, 2008

1.4 Principais dados publicados de projetos de XT L

Um dos maiores desafios aos avangos dos projetos de XTL nos ultimos anos é a
sua intensidade em capital, como ressalta Costa (2007). Um importante indicador
utilizado nas pesquisas e projetos de XTL é o investimento por barril de capacidade de
producéo por dia, que € o resultado da divisédo entre o montante de investimento total
para o empreendimento e a capacidade instada de produg&o ( e/ou processamento)
de petroleo sintético em barris por dia, normalmente apresentado em US$/BPD. Este
indicador tem sido utilizado para acompanhar a evolugcédo do investimento requerido
por plantas XTL ao longo dos ultimos anos e é usado para estimar investimentos em
futuros projetos XTL.

Na ultima década, Rahmim (2005) afirmou que o investimento por barril de
capacidade de producdo para plantas industriais de GTL ja foi estimado em U$25.000-
30.000/BPD. Para unidades de BTL com capacidade de producédo superiores a 20.000
BPD, ja foram estimados em valores situando-se entre US$30.000 e US$40.000/BPD,
de acordo com Boerrigter (2005).

Mais recentemente, houve uma elevacao do montante de investimentos, pois as
plantas GTL construidas no inicio dos anos 1990 (Shell) situavam-se em patamares
muito inferiores a média dos investimentos anunciados para os projetos atuais. De
acordo com Callari (2006), as plantas da Sasol (Africa do Sul) e ORYX GTL (Qatar —
34.000 BPD) apresentaram um custo por barril de capacidade diéria entre US$ 25.000
e 30.000/BPD. Passados mais de cinco anos, segundo levantamento realizado por
Buping et al. (2010), a estimativa final média do investimento total da unidade de GTL
da Shell (140.000 BPD) no Qatar ficou em torno de US$ 15,0 bilhdes, o que resulta em
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um custo por barril de capacidade diaria em torno de US$ 107.140/BPD. Rahmim
(2012) afirmou que a planta de Escravos da Chevron/ Nigerian National Petroleum
Company (NNPC), localizada na Nigéria, pode ficar em torno de US$ 170.000/BPD.
Esta elevagcdo dos montantes envolvidos pode ser em funcdo de alguns fatores, mas
principalmente se destaca a elevacao de custos de projeto, equipamentos, construcao
e montagem dos equipamentos, além da prépria elevacdo dos custos dos derivados
de petréleo consumidos, fato que também atingiu da mesma forma a industria de
petréleo nos novos empreendimentos de Exploracéo, Producdo e Refino ao redor do
mundo.

Os investimentos em plantas de BTL diferenciam-se das de GTL devido ao uso
de diferentes matérias primas e diferentes tecnologias utilizadas na primeira fase,
principalmente pela etapa de gaseificacdo. Com o gaseificador, Costa (2007) ressalta
que o investimento fica 15% maior do que uma planta de GTL.

O tempo de construcdo em estudos anteriores variou entre 2,5 anos (NREL,
2010) e 3,0 anos (COSTA, 2007, GRADASSI, 1998 e VIEIRA, 2007). No que tange ao
tempo de operacdo, os dados utilizados se situam entre 20 anos (NREL, 2010,
COSTA, 2007 e BUPING et al.,, 2010) e 25 anos (CASTELO BRANCO, 2008 e
GRADASSI, 1998).

A disponibilidade anual da planta em trabalhos anteriores variou entre 310 dias
(NREL, 2010), 335 dias (VIEIRA, 2007), 340 dias (CASTELO BRANCO, 2008), 345
dias (CALLARI, 2006). GRADASSI (1998) considerou a produgdo em 50% da
capacidade no primeiro ano e 95% nos demais.

O capital de giro foi mencionado em dois trabalhos, sendo o primeiro igual a 15%
do investimento inicial (NREL, 2010) e no segundo trabalho foi considerado 15 dias de
estoque de cru sintético (GRADASSI, 1998).

J& para a depreciacdo considerada nos fluxos de caixa, foi utilizado o método
linear, variando entre 7 anos (NREL, 2010), 10 anos (GRADASSI, 1998) e 20 anos
(VIEIRA, 2007) a contar do inicio da construgdo. Nenhum estudo considerou existir
valor residual no término dos projetos.

A estimativa dos custos operacionais com a operacao e manutencdo (O&M),
também esta sujeita a grande incerteza, de acordo com Castelo Branco (2008).
Seguem abaixo alguns exemplos de estimativa para 0s custos operacionais com a
operacédo e manutencgdo (O&M) considerados nos estudos:

* 2% do investimento (COSTA, 2007);
¢ US$9,00/BPD (Gomes et al. (2006);
* 2% do investimento (VIEIRA, 2007).
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Segundo Lessa (2008), no que tange aos dados sobre a aplicacéo industrial do
processo BTL, o projeto desenvolvido pela Choren cEF-D é 0 que apresenta a maior
maturidade no mundo e uma maior qualidade de dados disponiveis. De acordo com
dados publicados pela empresa COPE - Consultants On Process Engineering (2009),
a empresa Choren esta testando um projeto piloto que consome 65.000 toneladas de
biomassa seca por ano (residuos de madeira) e produz 314,5 BPD de cru sintético
BTL.

Ainda segundo o trabalho da COPE (2009), caso seja uma alternativa viavel
fazer o pré-processamento da biomassa, aumentando a densidade energética através
de plantas de Pirdlise rapida, funcionando como unidade de concentracao energética e
logistica de uma dada area geografica, estima-se que o investimento seja de US$60,0
milhdes para uma unidade com capacidade de processamento de 160.000 toneladas
por ano de biomassa, aproximadamente US$375 para cada tonelada de capacidade
de processamento de biomassa. O bio-6leo produzido nestas unidades seria
transferido para estocagem e processamento na unidade central onde ficaria

localizada a planta de BTL.
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V. Metodologias de avaliagdo econdmica de projetos

Dentro do atual cenario de mercado, as empresas precisam estar preparadas
para enfrentar uma competicdo global e em cada mercado local onde atuam. Ao longo
do tempo, os gestores das empresas precisardo tomar decisfes estratégicas e
complexas, principalmente as envolvendo investimentos de capital, exigindo alocacéo
de recursos financeiros por periodos normalmente superiores a um ano. A avaliacdo
de projetos é uma ferramenta que permite tomar decisdes e ajuda a determinar como
utilizar os recursos disponiveis. Sao decisdes econémicas para o futuro e se deve ter
em conta que as variaveis envolvidas na mesma envolvem incertezas, representando
riscos.

Assaf Neto (2003) afirma que uma grande preocupa¢do que as empresas vém
demonstrando nos dltimos tempos é a de estabelecer estratégias que levem a um
aumento de seu valor econémico. Os gestores estdo cada vez mais conscientes de
que o objetivo de maximizacao do valor € o Unico que pode garantir no longo prazo a
continuidade de uma empresa ou negoécio. A criacdo de valor demanda constantes
esforcos de investimentos nas empresas, em inovagao de produtos, equipamentos e
tecnologias, sempre visando a obtencdo de uma rentabilidade.

Conforme proposto por Mathias & Woiler (1996), o projeto de investimento é um
conjunto de informag@es internas e/ou externas a empresa, coletadas e processadas
com o objetivo de analisar-se e, eventualmente, implantar-se uma decisdo de
investimento. Nestas condi¢Ges, o projeto ndo se confunde com as informacgdes, pois
ele é entendido como sendo um modelo que, incorporando informacdes qualitativas e
quantitativas, procura simular a decisdo de investir e suas implicacdes. O risco, por
sua vez, estd associado a incerteza de um investimento, ou seja, este existe uma vez
que um resultado de uma operacdo pode ser diferente do esperado, como mostrado
por Lapponi (2000).

Samanez ( 2009) explica que o processo de identificacdo, analise e selecdo de
oportunidades de investimento de capital recebe 0 nome de orcamentacédo de capital.
O valor de um projeto depende da sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros.
Para Assaf Neto (1992), o tema se insere no ambito da administracdo financeira em
longo prazo, promovendo repercussfes importantes sobre o desempenho futuro da
empresa e, ainda em termos agregados, sobre o crescimento da economia.

Para possibilitar o entendimento dos resultados obtidos com a analise
econdmica de investimento em uma planta de BTL no Brasil, serdo apresentadas as
principais técnicas e suas peculiaridades. De acordo com o demostrado por Kassai et

al. (2000), os principais métodos da andlise de investimentos podem ser divididos em
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dois grandes grupos: um englobando aspectos da matematica financeira e outro
envolvendo aspectos contdbeis. Os aspectos provenientes da matemética financeira
sdo usados na andlise de projetos de investimentos, quando ainda em fase de estudo.
Os aspectos contabeis sao Uteis quando o projeto ja implementado e deseja-se

acompanhar a sua rentabilidade

IV.1 Fluxo de Caixa do projeto de investimento

Segundo Samanez (2009), a avaliagdo econbmica de um projeto de
investimento busca determinar sua rentabilidade intrinseca, ou seja, determinar seu
potencial de geracdo de renda econdmica sem a inclusdo dos fluxos decorrentes da
forma como sera financiado. Esse conceito fundamental em financas é conhecido
como teorema de separagao: 0 sucesso ou insucesso do projeto deve ser determinado
considerando unicamente seu préprio potencial de geracdo de renda econdmica,
independente do modo como sera financiado. E isso € feito com base no chamado
fluxo de caixa livre (FCL), que basicamente, reflete as atividades operacionais do
projeto, sendo o resultado da diferenca entre o dinheiro recebido e o dinheiro pago, ou
seja, 0 caixa que entra e 0 caixa que sai, representa a renda econémica gerada pelo
projeto ao longo de sua vida util. E o método mais utilizado para andlise de
investimentos, como destacado por Bordeaux-Regb et al (2010).

Um modelo de fluxo de caixa de um projeto pode ser expresso da seguinte

forma, conforme demostrado por Brasil (2002):

Receita Bruta

(-) Deducbes (impostos sobre venda)

= Receita Liquida

(-) Custos e Despesas Operacionais

= Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Am  ortizacao
(-) Depreciacéo

= Lucro Antes Juros e Impostos

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social

= Lucro Liquido

(+) Depreciacdo

(-) Investimento

(+-) Variacao na Necessidade de Capital de Giro
(+) Valor Residual Liquido de Impostos

= Fluxo de Caixa Liquido do Projeto

A depreciacao, como afirma Assaf Neto (1980), € uma despesa da empresa que

ndo corresponde a um pagamento efetivado na mesma época. A gradual perda de
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valor dos investimentos em bens fisicos fixos que contribuam para a atividade
operacional da empresa, sujeitos ao desgaste ou perda de utilidade por uso, acéo da
natureza ou obsolescéncia, € uma despesa da empresa e é reconhecida sob a forma
de depreciagdo, permitindo o acumulo de recursos suficientes que permitam ao
empresério a substituicdo de seus equipamentos no momento oportuno, reduzindo o
lucro antes do imposto de renda. Ndo representa uma saida efetiva de caixa e seu
efeito sobre o fluxo de caixa livre desaparece, a ndo ser pelo seu efeito fiscal, € como
se ndo tivesse existido. Como a soma da depreciacdo de todos os anos ndo pode
superar o valor total do bem, na verdade trata-se apenas de antecipar ou postergar o
beneficio fiscal caracterizado pela antecipacdo ou postergacao da despesa. No Brasil,
0 método aceito para apuracdo do imposto de renda e adotado pela quase
unanimidade das empresas é o da depreciacao linear.

Numa analise de investimento de um projeto os fluxos de caixa devem ser
incrementais ou marginais, liquidos de impostos para a empresa. E necessario
considerar 0os custos de oportunidade e ndo se devem considerar 0Ss custos
afundados, como afirma Damodaran (2002).

Para verificar e quantificar economicamente quanto que um projeto esta
agregando para empresa, deve-se utilizar o método do Fluxo de Caixa Descontado.
Segundo Assaf Neto (2003), por este método, a empresa ou projeto de investimento €
avaliada pela sua riqueza econémica expressa em valor presente, dimensionada a
partir dos beneficios de caixa esperados no futuro e descontados pela taxa minima de
atratividade. O Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode ser representado

da seguinte maneira:

FCD= FCy " FC, " FC- FC FC,

(1+i)° (1+1) (1 +i)? (1+1i) (1+i)"

Onde:
n = vida Gtil do ativo
FCt = Fluxo de Caixa no periodo t

i = taxa minima de atratividade refletindo o risco deste ativo (TMA)

No entanto, Brigham & Houston (1999) afirmam que as grandes limitacdes deste
modelo séo a confiabilidade das estimativas de fluxo de caixa futuros e da taxa minima
de atratividade ajustada ao risco. A etapa mais importante e também mais dificil € a

estimativa dos fluxos de caixa futuros, que envolve previsbes de quantidades e precos



43

de produtos e insumos, levando em consideracao a identificacdo dos fluxos de caixa
relevantes ou incrementais.

Segundo Assaf Neto (2003), os fluxos de caixa podem ser elaborados sob o
ponto de vista da empresa (fluxo de caixa global) e sob o ponto de vista dos acionistas
(capital préprio). O fluxo de caixa da empresa é o resultado de caixa das operacdes da
empresa disponivel para acionistas e credores. O valor presente desse fluxo de caixa,
descontado por uma taxa que exprime o custo total de capital, é entendido como o
valor de mercado da empresa.

Assaf Neto (2003) explica também que uma parcela do lucro liquido auferido
pode ser reinvestida nos negocios da empresa, sendo a parte restante distribuida sob
a forma de dividendos aos acionistas, constituindo-se no fluxo de caixa disponivel aos
proprietarios de capital. O lucro operacional exprime os resultados dos credores
(despesas financeiras) e acionistas (lucro liquido), sendo determinado independente
da forma que a empresa é financiada.

No fluxo de caixa ao acionista levam-se em conta as despesas financeiras
(juros) e as amortizacbes pagas, de acordo com Bordeaux-Regd et al (2010).
Samanez (2009) destaca que o fluxo de caixa ao acionista permite estimar a
rentabilidade do projeto do ponto de vista do capital préprio, pois inclui os fluxos
financeiros de correntes da forma como o projeto sera financiado e dos impactos
fiscais desses fluxos (beneficios fiscais decorrentes dos juros pagos nos

financiamentos).

IV.2 Taxa Minima de Atratividade - TMA

A decisdo de investir, segundo Souza & Clemente (2001), sempre tera pelo
menos duas alternativas para serem avaliadas: investir no projeto ou investir na taxa
minima de atratividade (TMA). Fica implicito que o capital para investimento nao fica
no caixa, mas, sim aplicado a TMA. Assim o conceito de riqueza gerada deve levar em
conta somente o excedente sobre aquilo que j& se tem, isto é, o que sera obtido além
da aplicacao do capital na TMA. A taxa minima de atratividade basicamente significa o
minimo que o investidor ganha em outros investimentos. Portanto, ela é a referéncia
para a tomada de decisdo. Os novos projetos somente serdo vantajosos se renderem
acima da TMA. Como demostrado por Kassai et al. (2000), € o rendimento minimo de
uma segunda melhor alternativa do mercado.

Segundo Damodaran (2002), a determinac&o do valor da taxa de desconto a ser
utilizada segue normalmente o modelo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),
ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), que é uma ponderacdo entre o custo

do capital proprio e custo da divida da empresa. O custo médio ponderado de capital &
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definido como a média ponderada dos custos dos diferentes componentes do
financiamento de uma empresa. O mesmo autor define a férmula para célculo do
CMPC, a seqguir:

CPMC = ke*(E/(D+E+PS)) + kd*(D/(D+E+PS)) + kps*(PS/ (D+E+PS))

Onde ke, kd e kps séo respectivamente os custos do capital proprio, da divida e
de acOes preferenciais. Os fatores E, D e PS, divididos pela soma dos mesmos,
representam o peso ponderado de cada parcela de fonte de capital na empresa. Onde:

v' E (Equity) é o peso de capital préprio na empresa;
v' D (Debt) é o peso de capital de terceiros na empresa;
v PS é o peso de capital das acdes preferenciais na empresa.

O modelo do CMPC deve satisfazer algumas caracteristicas, de acordo com
Copeland (2002):

v" Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de
capital — terceiros ou proprio — uma vez que o fluxo de caixa livre
representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de recursos;

v' Ser computada apoés os impostos devidos, uma vez que o fluxo de caixa
livre é declarado ap0s os impostos;

v Utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e
da inflagcdo prevista, sendo que o fluxo de caixa livre previsto é expresso
em termos nominais;

v Ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital,
uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere 0O risco
assumido;

v' Empregar as ponderacdes de valor do mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos
econdmicos de cada tipo de financiamento;

v/ Se sujeitar as mudancas ocorridas durante o periodo de previsao do fluxo
de caixa.

a) Custo do capital préprio

O Custo do Capital Préprio € a taxa de retorno que os investidores exigem para
fazer um investimento em capital de risco na empresa e deve refletir o risco de um
investimento em ac¢des na empresa, conforme explica Damodaran (2002).

De acordo com Graham & Harvey (2001), o modelo mais conhecido e
largamente utilizado em financas para o calculo do custo de capital proprio € o CAPM

— Capital Asset Price Model. Cerca de 73,0 % dos executivos pesquisados utilizam o
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CAPM como método de estimacdo do custo de capital proprio. Segundo Bordeaux-

Regb et al (2010), o célculo deste modelo pode ser representado pela expressao:

ke = Rf + B*( Rm — Rf)

Onde:

v" Ke é o custo de capital préprio;

v' Rf é uma taxa livre de risco, que é o retorno de um ativo sem risco (varia
conforme a moeda em que esté sendo realizada a andlise);

v B é uma medida estatistica de longo prazo que representa o nivel de
risco nao diversificavel ou sistematico do investimento em relagdo ao
risco da carteira de mercado, e

v Rm é uma taxa de retorno de mercado, que é retorno esperado de uma
carteira representativa de mercado.

Ainda de acordo com Bordeaux-Regb et al (2010), para se ajustar o risco de
investir a um pais como o Brasil em comparacdo com economias estaveis como a
norte-americana, a aplicagdo do modelo CAPM pode utilizar uma versao modificada
na qual se adiciona ao modelo o prémio de risco associado as especificidades do

Brasil: o prémio de risco pais (Rb). O célculo do custo de capital préprio entéo seria:

ke = Rf + B*(Rm — Rf) + Rb

Conforme descrito no estudo de Barros et al (2002), a escolha da taxa de retorno
esperado de mercado, para uma carteira representativa, podera ser o rendimento
médio do lbovespa, que é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacdes do mercado de acgdes brasileiro, retratando o comportamento dos principais
papéis negociados na Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA). Samanez (2009)
confirma que, no caso brasileiro, para efeitos praticos, o indice do IBOVESPA é o que
melhor aproxima ao rendimento da carteira de mercado.

No que tange a escolha do ativo livre de risco, Samanez (2009) destaca também
que a escolha do ativo sem risco pode ser a remuneracdo média de titulos como o
Certificado de Depésito Bancario (CDB), o Certificados de Depdsito Interbancario
(CDI) e titulos de divida como Letras do Tesouro (LFT). Nos estudos de Barros et al
(2002) e Leal (2002), os retornos do Certificado de Deposito Interbancéario (CDI),
mostram-se condizentes com a conceituacao tedrica de uma taxa pura de juros, com

correlagdo insignificante como mercado e desvio padrdo de retornos também
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despreziveis, caracterizando-as portanto como taxas livre de risco para analises de
investimentos no Brasil.
b) Custo da divida
Para fins de célculo da divida, ou seja, do capital de terceiros utilizado em
investimentos deve-se levar em consideracdo a dedutibilidade fiscal deste tipo de
financiamento. De acordo com Damodaran (2007), o custo de capital de terceiros se
baseia na taxa em que a empresa pode captar no presente e dependendo da
avaliacao (rating) de riscos. Além disso, o beneficio fiscal provindo das despesas com
juros dedutiveis de imposto reduzira o custo de crédito apds os impostos. Assim, 0
custo da divida kd deve estar liquido dos beneficios tributarios da divida, sendo assim
considerado:
kd *(1 - T)
Onde:
v T é a aliquota tributaria sendo uma combinacdo de IR e Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido em que o custo da divida seja utilizado
como redutor de sua base de calculo. No Brasil deduz-se atualmente
34% do custo do empréstimo, correspondente ao valor do imposto de

renda e da contribui¢cdo social.

Uma das decisdes importantes em avaliacdo de projetos de investimentos diz
respeito & propor¢cdo a ser adotada de recursos de terceiros e de recursos proprios.
Segundo Bordeaux-Regb et al (2010), quando uma empresa utiliza capital de terceiros
pode-se dizer que estd alavancada financeiramente. A alavancagem financeira pode
ser utilizada para aumentar a riqueza dos acionistas.

De acordo com o que afirma o estudo realizado pelo Instituto Superior de
Administracdo e Economia (ISAE) e pela Fundagédo Getulio Vargas (FGV) (2010), no
mercado brasileiro, principalmente no caso de projetos de geracdo de energia,
intensivos de capital pela sua natureza e demandantes de financiamentos de longo
prazo, essa propor¢ao esta vinculada, em grande parte, aos parametros definidos pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), principal fonte de
recursos para projetos de investimento no pais. Para esse setor, 0 BNDES se propde
a fornecer até 70% dos itens financiaveis necessérios a implantacdo dos projetos na
modalidade de Project Finance, que € uma forma de engenharia financeira suportada
contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto, servindo como garantia os ativos e
recebiveis desse mesmo projeto. De acordo com Azeredo (1999), essa modalidade
de financiamento proporciona uma alavancagem financeira para o0s acionistas,

possibilitando que eles participem de diversos projetos, comprometendo um reduzido
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volume de capital, oferecendo a possibilidade de diversificagdo de sua carteira de
projetos e o aumento do retorno sobre o capital investido, desde que o custo da divida
seja inferior ao retorno do projeto sem divida.

Outro dado importante destacado do estudo realizado pelo ISAE e pela FGV
(2010) é que na prética, empreendimentos de geragcdo de energia tém contado com
uma propor¢do de 60% a 70% de dividas e, respectivamente, de 40% a 30% de
recursos obtidos junto aos investidores.

O estudo de Assaf Neto et al (2008) corrobora nesta direcéo, pois as taxas de
juros na economia brasileira tém apresentado valores consideravelmente elevados nas
Ultimas décadas e as grandes empresas, normalmente de capital aberto, sdo capazes
de contornar, em parte, esses custos elevados, buscando principalmente fontes
externas de recursos e repasses oficiais internos, por meio do sistema do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Os componentes de
custo dos financiamentos concedidos pelo BNDES séo:

a) Custo financeiro — Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP);

b) Spread do BNDES;

c) Taxa de risco de crédito

A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n°
684, de 31.10.94, publicada no Diario Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida
como o custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES. E divulgada
trimestralmente pelo Banco Central do Brasil até o ultimo dia atil do trimestre
imediatamente anterior ao de sua vigéncia para as posi¢cdes de 1° de janeiro, 1° de
abril, 1° de julho e 1° de outubro, sendo expressa em percentual ao ano. No primeiro
trimestre de 2013 a TJLP ficou em 5,0% a.a..

Considerando-se a variabilidade da TJLP, é aconselhavel que a estimativa da
taxa utilize um histérico extenso das suas cotacdes e, por esse motivo, considera-se
adequada a utilizagdo TJLP média dos ultimos 5 anos, de acordo com estudo do ISAE
e da FGV (2010). A média de 2007 a 2012 é de aproximadamente TJLP 6,08% ao
ano, conforme dados publicados pelo Banco Central (2013b). A Figura V.1 mostra a
evolucdo da TJLP desde 1994.

Destacando ainda alguns dados do estudo utilizados pelo ISAE e pela FGV
(2010), o spread do BNDES, de acordo com a politica de créditos a atividades de
geracdo de energia, € de 2,5% ao ano. A taxa de risco de crédito, por sua vez, € de
1,5% ao ano, como definido pelas politicas do BNDES. O Custo de Capital de
Terceiros nominal pode ser estimado pela somatoéria dos trés componentes da taxa de
financiamento do BNDES. Para transformar esse célculo em termos nominais, em um

custo em termos reais ha a necessidade de expurgar a inflagdo do periodo.
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Figura IV.1 - Evolucéo da TJLP (% a.a) desde 1994

Fonte: Banco Central

c) Custo das acbes preferenciais

O custo das acdes preferenciais da-se pela razdo entre os dividendos
preferenciais pagos por elas e o preco de venda das acdes no mercado, traduzindo o
retorno para o investidor que adquire tais acdes, como explica Damodaran (2002).

Assim:
kps = Dividendo Preferencial / Preco de Mercado

Em estudos anteriores de viabilidade econdmica para projetos de XTL, temos
alguns valores considerados para a TMA, como por exemplo:
v Castelo Branco (2008) tomou como base a taxa de 15% a.a.;
v Vieira (2007) considerou uma taxa de 10% a.a.;
v' Gomes et al (2006) utilizou uma taxa de 10% a.a.;
v’ Callari (2007) simulou taxas entre 10 e 15% a.a.
V.3 Principais métodos quantitativos de avaliacdo econdmica de projetos de
Investimento
Muitos séo os métodos utilizados para tomada de decisdo de investimento, mas
ndo existe um Unico que seja considerado ideal, que leve em conta todos os fatores ou
dimensbes do projeto. Para Damodaran (2004), os métodos de tomada de decisao de
investimento devem preencher trés importantes caracteristicas:
a) Manter um justo equilibrio entre permitir que o administrador utilize nas suas
decisfes de investimento suas avaliacdes subjetivas e garantir que projetos diferentes

sejam avaliados coerentemente;
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b) Permitir que a empresa leve adiante o seu principal objetivo, que é o de
maximizar o valor da empresa;

c) Proporcionar respostas para tomada de decisdo para varios tipos de
investimentos.

As técnicas de andlise de investimentos existem para facilitar a tomada de
decisdo relacionada a viabilidade econdmica de projetos. As medidas de analise de
investimento existem para ajudar os analistas e administradores a determinar se um
projeto satisfaz o padrdo de ganhos estabelecidos no negécio. Também ajudar a
classificar a atratividade relativa de um conjunto de propostas durante o processo de
orgamento de capital, como afirma Helfert (1997).

Os projetos de investimentos tém seus fluxos de caixa construidos com
estimativas. Quanto maior for o tamanho e a complexidade do projeto, maiores serao
as dificuldades de realizar as estimativas e, portanto, maiores poderdo ser 0s erros
das estimativas, de acordo com o exposto por Lapponi (2000).

Um outro ponto importante € que a analise de investimento também deve
considerar o momento econdmico do pais ou regido de influéncia do projeto, sempre
mantendo como base para a decisdo as estratégias da empresa para médio e longo

prazo.

IV.3.1 Método do Valor Presente Liquido — VPL

O Valor Presente Liquido € a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas
na analise de investimentos, segundo Copeland & Antikarov (2001), e consiste em
calcular o valor presente dos demais termos do fluxo de caixa para soma-los ao
investimento inicial, utilizando para descontar o fluxo uma taxa minima de atratividade,
como explicado por Casarotto Filho & Kopittke (2007), sendo, portanto, um valor
monetario que representa a diferenca entre as entradas e saidas de caixa a valor
presente.

O método do valor presente liquido visa calcular, em termos de valor presente, 0
impacto de eventos futuros associados a uma alternativa de investimento. Pode-se
afirmar, em outras palavras, que o VPL mede o valor presente dos fluxos de caixas
gerados pelo projeto durante a sua respectiva vida util, como destaca Samanez
(2009). Para Kassai et al. (2000), a grande vantagem do VPL sustenta-se na revelacdo
do quanto que o projeto enriquecera a empresa — representado pelo proprio VPL, além
do retorno minimo

De acordo com Gitman (2001), a expressdo mateméatica que expressa o valor
presente liquido de determinado investimento € apresentada abaixo, sendo a TMA

representada pela taxa minima de atratividade do especifico investimento:
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n

VPL = FG .

Onde:
t = vida util do ativo
FCt = Fluxo de Caixa no periodo t

i = taxa minima de atratividade (TMA)

Para Kassai et al. (2000), o VPL reflete a riqueza em valores monetérios do
investimento medida pela diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e o
valor presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa de desconto. Sobre a
l6gica de tomada de decisdo, em caso de ndo haver investimentos excludentes, por

meio do VPL tem as seguintes regras:

a) VPL > 0 — o projeto deve ser aceito
b) VPL = 0 — o projeto é indiferente

¢) VPL < 0 — o projeto néo deve ser aceito

Um resultado de VPL = 0 significa que os fluxos de caixa futuros sdo exatamente
suficientes para recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno minima
exigida daquele capital. Se um ativo tem VPL > 0, entdo ele esta gerando mais caixa
do que é necessario para prover o retorno exigido por suas fontes de financiamento, e
esse excesso de caixa se reverte na geracdo de riqueza para o investidor. Para
Brigham & Houston (1999), a légica do VPL < 0 é inversa desta Ultima apresentada.

Para quando as empresas querem avaliar os fluxos de caixa relevantes ou
incrementais de um ativo, elas, entao, analisam esses fluxos para discutir se o ativo é
aceitavel ou para hierarquiza-los. O critério de decis@o € simples, aceita projetos com
VPL maior do que zero. Gitman (2001) destaca que para projetos mutuamente
excludentes deve-se optar pelo projeto de maior VPL.

O VPL positivo indica o quanto de riqueza € adicionado a empresa. O VPL tem a
caracteristica de adicdo de valor; pode-se somar os VPLs de projetos distintos; caso
algum projeto tenha alguma caracteristica de opcao real, pode-se também somar o
valor dessa opcdo real ao VPL; nenhum outro indicador tem esta propriedade.

Damodaran (2002) observa que através dessa propriedade o valor da empresa pode
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ser definido, de forma simplificada, como somatoério do valor presente (VP) dos
projetos jA em andamento, mais o somatorio do VPL dos projetos futuros da empresa.
Segundo Samanez (2009), a principal limitacdo € que a técnica assume
implicitamente o cenario mais esperado de fluxos de caixa, presumindo, entdo, uma
estratégia operacional estatica. Isto decorre da falta de flexibilidade para adaptar e

revisar decisdes futuras em resposta aos cenarios futuros.

IV.3.2 Método do indice de Lucratividade (ou rentab ilidade)

A hierarquizacdo de um conjunto de alternativas de investimento em casos de
restricdo na disponibilidade de capitais deve levar em consideragdo alguma medida
gue incorpore o volume de investimento realizado, conforme afirma Samanez (2009).
Nesta situacdo, os projetos devem ser ordenados de acordo com o indice de
lucratividade (ou rentabilidade) — IL ou (IR), pois o objetivo € maximizar a rentabilidade
por unidade monetéria investida. O modo de calcular esse indice é dividindo o valor
presente dos fluxos de caixa liquidos, excluido o valor do investimento inicial, pelo
investimento inicial. Em qualquer caso, a regra de decisdo serd pré-selecionar todos
os projetos com VPL positivo e, a seguir, escolher os de maior IL. Samanez (2009)
destaca também que essa regra é valida somente para projetos independentes.

Considerando a segunda forma de célculo mencionada, para a analise de

deciséo por meio do IL tem as seguintes regras:

a) IL > 1 — o projeto deve ser aceito
b) IL = 1 — o projeto € indiferente

¢) IL < 1 — o projeto ndo deve ser aceito

Conforme observado por Pena & Homma (2010), o indice de lucratividade
constitui um parametro que apontara ao investidor qual o retorno adicional advindo de
seu empreendimento para cada unidade monetaria empregada, esta medida
proporciona uma nova interpretacdo de retorno, através do esclarecimento da
guantidade de vezes que o investimento inicial ser4 multiplicado.

Bruni & Fonseca (2003) ressaltam que este indicador é util na decisdo de
escolha de um investimento dentre uma carteira de possibilidades de projetos, mas

tem como deficiéncia a desconsideracao das diferentes escalas dos mesmos.

IV.3.3 Método da taxa interna de retorno (TIR)
A TIR — Taxa Interna de Retorno é aquela taxa de desconto que iguala os fluxos

de entradas com os fluxos de saidas de um investimento. Segundo exposto em Ross
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et al. (2000), procura-se determinar uma Unica taxa de retorno, dependente
exclusivamente dos fluxos de caixa do investimento, que sintetize os méritos de um
dado projeto. Samanez (2009) afirma que a TIR n&o tem como finalidade a avaliacdo
da rentabilidade em valor absoluto, mas sim a taxa intrinseca de rendimento.
Conforme afirmado por Souza & Clemente (2001), a Taxa Interna de Retorno
(TIR) é a taxa de desconto que torna o VPL igual & zero. A expressao matemética

abaixo mostra a férmula de célculo da TIR:

iFiuxa de Caixa no periodo t
(1+TIR)E

=0

Ainda segundo Samanez (2009), a principal regra deciséria a ser seguida
utilizando este método é investir no projeto caso a TIR exceda o custo do capital
investido (TMA). Dada uma alternativa de investimento, se a taxa de retorno,
calculada, for maior que a taxa minima de atratividade do mercado, a alternativa
merece consideracdo. Caso contrério, a alternativa serd rejeitada. Para Motta &
Calbba (2002), a analise de decisdo por meio do TIR sé&o utilizadas as seguintes
regras:

a) TIR > TMA — o projeto deve ser aceito

b) TIR = TMA — o projeto é indiferente

¢) TIR < TMA - o projeto ndo deve ser aceito

Gitman (2001) ressalta que TIR deve ser comparada com a taxa de desconto
(custo de oportunidade do capital), entretanto as taxas de desconto podem ser
diferentes ao longo do tempo, dificultando assim sua comparacdo com uma taxa de
desconto especifica.

De acordo com Kassai et al. (2000), o método original de calculo da TIR
apresenta algumas falhas que podem induzir a erros de interpretagdo na decisédo de
investimento. Essas falhas estdo relacionadas em pelo menos duas questdes, a saber:

* O método de célculo da TIR leva a fungbes polinomiais e, portanto, as
equacdes podem apresentar mais de uma (ou nenhuma) solucéo, inclusive solugdes
gue ndo tém significado algum na analise empresarial.

* O método da TIR tem como premissa que todos os valores de um fluxo de
caixa, quer sejam positivos ou negativos, caminham no tempo a propria taxa interna
de retorno. Isso nao corresponde a realidade, quando as taxas de financiamento e de
reinvestimento sdo diferentes. O célculo da taxa interna de retorno tradicional pode

estar superestimado ou subestimado.
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Os problemas com o método da TIR surgem quando os fluxos de caixa do
projeto sdo nao-convencionais ou quando se compara dois ou mais projetos
mutuamente excludentes. No caso de projetos ndo-convencionais, a obtencdo da TIR
pode se tornar muito dificil de resolver. No caso dos projetos mutuamente excludentes,
o0 método da TIR pode levar a decisdes de investimento erradas. Além disso, o
mecanismo de calculo da TIR pode levar a mdltiplas taxas internas para um mesmo
projeto, caso haja mais de uma inversdo de sinal no fluxo de caixa do projeto. A
existéncia de multiplas taxas, embora matematicamente corretas, nao tem significado
financeiro relevante para o processo de decisdo de investimento, como observado por
Ross et al. (2000).

De acordo com Kelleher & Maccormack (2005), a maneira de se evitar esses
problemas é deixar de utilizar a TIR ou adotar um indicador alternativo derivado desse
método que é a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM). Segundo Kassai et al.
(2000), o método da TIRM é uma versao melhorada da TIR tradicional que elimina os
problemas da existéncia de multiplas taxas de retorno e dos pressupostos das taxas
de reinvestimento. Para a obtencdo da TIRM, os fluxos de caixa intermediarios
negativos sao trazidos a valor presente, com uma taxa de financiamento compativel
com as do mercado, enquanto que os fluxos intermediarios positivos sdo levados a
valor futuro no ultimo periodo do fluxo de caixa, a partir de uma taxa de reinvestimento
adequada com as praticadas no mercado. Com todos os valores do fluxo de caixa
concentrados no instante zero e no periodo final, o célculo da taxa interna de retorno

se torna facil e direto a partir da aplicacdo da formula de juros compostos.

IV.3.4 Método Periodo de Recuperacao do Investiment o - Payback

O Periodo de Recuperacédo do Investimento (Payback) nada mais € do que o
namero de periodos necessarios para que o fluxo de beneficios supere o capital
investido, segundo afirmam Souza & Clemente (2001). Com outras palavras, Gitman
(2001) define o payback como o periodo exato de recuperacdo de um investimento
inicial, a partir das entradas de caixa.

Conforme afirma Gitman (2001), o periodo de tempo méaximo difere de investidor
para investidor, sendo que periodos de tempo menor para a recuperacao do capital
investido sédo sempre preferidos. Ou seja, se o periodo de Payback for, menor que o
periodo de payback maximo aceitavel, aceita-se o projeto; se o periodo de payback for
maior que o periodo de Payback maximo aceitavel, rejeita-se o projeto. No entanto,
tomando como exemplo os projetos de exploracdo de petrdleo, € natural obter tempos

de payback longos, o que néo quer dizer que o investimento ndo deve ser aceito.
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O payback pode ser utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa
das opc¢des de investimento, de acordo com Motta & Caldéba (2002), na medida em
gue representa o periodo médio de retorno do capital, sendo que quanto maior for este
periodo mais exposto as incertezas, ao longo do tempo, estar4d o projeto e, por
conseguinte, menos atraente sera 0 mesmo.

Este método € muito usado, principalmente, pelas pequenas empresas, pois
goza de uma simplicidade e € bastante intuitivo. Contudo, segundo Gitman (2001), o
método payback (original) tem sido criticado e apontado como técnica ndo sofisticada
de orcamento, uma vez que néo considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo
e, apoés atingida a igualdade e determinado o Tempo de Recuperacdo, a técnica ndo
reconhece nenhum outro fluxo de caixa posterior. Lapponi (2000) destaca também que
0 payback ndo é uma medida de rentabilidade do investimento e Ross et al. (2000)
critica o fato de exigir um limite arbitrario de tempo para a tomada de deciséo.

Em razdo dessas criticas ao payback original, foi desenvolvido o método
payback descontado, que calcula o periodo de recuperacdo considerando um fluxo de
caixa descontado, conforme descrito por Kassai et al. (2000). A taxa de desconto para
as entradas do fluxo de caixa é a TMA. Esta modificacdo, no entanto, ndo resolveu o

fato de ndo ser considerado os fluxos de caixa posteriores a data de payback.

IV.4 Avaliacdo das incertezas em projetos de invest imento - Analise de
sensibilidade

Segundo Ross et al. (2000), uma forma de analisar os possiveis erros nas
projecbes dos fluxos de caixa é através da Andlise de Sensibilidade, que estuda o
efeito que a variacdo percentual de um dado de entrada, para mais ou para menos,
pode ocasionar nos resultados finais.

Para Haussen (2005), a analise de sensibilidade permite que se visualize qual
OuU quais as variaveis que tém maior impacto no projeto, impacto este medido como
variagdo do VPL inicialmente calculado no modelo deterministico. De modo geral, a
andlise de sensibilidade é utilizada para: (1) tomar melhores decisfes, (2) decidir quais
dados estimados devem ser refinados antes de tomar uma decisédo e, (3) concentrar-
se nos elementos criticos durante a implementacédo, de acordo com o demonstrado
por Eschenbach (1992).

Como destacado em Casarotto Filho & Kopittke (2007), quando uma variacdo
num parametro altera drasticamente o valor presente liquido ou qualquer outro fator de
decisédo utilizado em um projeto, diz-se que 0 projeto € muito sensivel a este
parametro e poderd ser interessante concentrar esforcos para obter dados menos

incertos. Samanez (2009) afirma que a técnica permite que sejam identificadas as
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variaveis mais importantes que causam impactos ao resultado econémico do projeto,
que merecem um maior aprofundamento ou investimento em informacgdes adicionais.

Para a execucdo da técnica, cada variavel é alterada em varios pontos
percentuais acima e abaixo do valor esperado, mantendo as demais variaveis
constantes (condicdo ceteris paribus), de acordo com Weston & Brigham (2000).
Segundo Paixdo et al (2005), cada variavel de entrada pode ser ajustada para uma
variacdo positiva ou negativa de 5%, 10% ou 20% acerca do valor base.

Em estudos de viabilidade econdémica de geragcdo de energia elétrica, Oliveira
(2009) realizou uma analise de sensibilidade através de uma variagdo de +/- 10% nas
principais variaveis e Lodi (2011) através de uma variacao de +/- 10% nos custos, de
+/- 15% nos investimentos e de +/- 30% nos principais parametros do projeto basico.

Para avaliar os impactos das variaveis em um projeto de GTL no Brasil, Gomes
et al (2006) realizou analise de sensibilidade variando em 20%, para mais e para
menos, algumas dos principais parametros. Ja no estudo de Castelo Branco (2008)
para uma planta de GTL compacto no Brasil, a analise de sensibilidade foi conduzida
para uma variacao de - 40% a 40% aplicada ao valor base de cada variavel escolhida,
0 que permitiu uma ampla avaliacdo dos impactos possiveis. No trabalho de
Conceicdo (2006), sobre o estudo de viabilidade econdbmica de gas natural em
transportes coletivos, a mesma variacdo de - 40% a 40% foi utilizada na conducéo da
andlise de sensibilidade, o que reforca a ideia de se utilizar uma variagdo com maior
amplitude.

Como ressaltado por Correia Neto (2009), uma limitagdo da técnica de analise
de sensibilidade é negligenciar a influéncia que uma alteracdo em uma variavel pode
acarretar sobre outras variaveis, como por exemplo, um aumento dos precos de venda
pode levar a uma reducédo da demanda do produto. Outro ponto importante € que essa
andlise ndo usa probabilidades de ocorréncia de eventos, ponto fundamental em

andlises formais de investimentos, de acordo com Samanez (2009).
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V. Estudo de Caso de uma planta BTL no Estado de Sdo P aulo

A tecnologia XTL, apesar da existéncia de algumas plantas industriais de GTL e
CTL em funcionamento, pode ser considerada pouco estabelecida relativamente a
outras tecnologias na industria do petroleo. A modalidade BTL desta tecnologia
encontra-se ainda menos desenvolvida e experimentada que a do GTL e do CTL. Por
outro lado, em funcdo da disponibilidade apresentada de biomassa residual agricola
na cultura de cana de aclcar no Brasil, este estudo de caso tem como objetivo
apresentar a avaliacdo econdmica de uma alternativa para agregar valor a biomassa
residual da cana de acucar, através da possibilidade de aproveitamento do mesmo
gerando petrdleo sintético renovavel.

Com este direcionamento, serdo explicitadas ao longo deste capitulo as
consideracgfes utilizadas para realizagdo dos célculos dos valores de investimento
total, custos de producao e os resultados de avaliagcdo econémica para uma planta de
BTL localizada no Estado de S&o Paulo, utilizando para esta avaliagdo preliminar os
dados e consideracbes de estudos anteriores em plantas existentes de GTL, em
funcdo da disponibilidade e qualidade das informagbes, assim como os dados da
aplicacéo industrial do processo BTL do projeto desenvolvido pela Choren cEF-D.

Dentre os diferentes métodos de avaliacdo de investimentos apresentados,
serdo utilizados para andlise da viabilidade financeira neste trabalho as técnicas de
VPL , TIR e IL. Para avaliar os impactos de possiveis variacbes nas principais
premissas do fluxo de caixa do projeto, sera adotada a técnica de andlise de

sensibilidade.

V.1 Premissas e caracteristicas do projeto parao  caso base
Conforme discutido anteriormente no Capitulo 3, uma planta BTL pode ter
produtos diferenciados. Pode-se processar o0 cri sintético (syncrude), gerando o
diesel, a nafta, a gasolina e outros produtos derivados ou nao considerar o
processamento do cru sintético, sendo o mesmo o produto final, podendo o0 mesmo ser
processado em outro momento e local.
Para a realizacdo de uma analise econ6mica preliminar optou-se por considerar
0 processo até a producdo do cru sintético (syncrude) e ndo seguir na avaliagdo do
investimento no refino deste petréleo sintético, gerando os demais produtos. Essa
escolha foi realizada baseando-se nos seguintes fatores:
v' O cru sintético é o produto final da etapa de sintese de FT. Caso o
mesmo seja refinado no mesmo local serdo necessérias das
dltimas etapas do processo BTL: o hidrocragueamento,

fracionamento e o hidrotratamento. A eliminacdo destas etapas é
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vantajosa porque reduz os custos e as dimensdes da planta BTL,
pois estas etapas somadas a outras unidades auxiliares
representam praticamente o investimento em uma nova refinaria
de petrdleo.

v' O cru sintético apresenta flexibilidade em sua utilizacdo, podendo
ser utilizado conforme a necessidade, para a producdo de
diferentes derivados, de acordo com os esquemas de refino de

cada refinaria.

V.1.1 Capacidade nominal de producéo

A empresa Choren esta testando um projeto piloto que consome 64.000
toneladas de biomassa seca por ano (residuos de madeira) e produz 314,5 BPD de
cru sintético BTL (COPE, 2009). Para uma planta de BTL com uma producdo de
25.000 BPD de cru sintético seria necesséria uma alimentacdo do processo com cerca
de 5,087 milhdes de toneladas por ano de biomassa (base seca — sem umidade). Para
se ter uma nocdo sobre a escala de producdo de 25.000 BPD de cru sintético,
atualmente o Brasil possui 113 plataformas maritimas de petréleo, sendo 79 fixas e 34
flutuantes, com capacidade de producgéo de 2,1 milhdes de barris diérios de petréleo, o
que da uma média de 18.584 BPD por plataforma (PUCU, 2011).

Conforme demonstrado no Capitulo 2, a producao atual de biomassa residual de
cana de acUcar em 2011 foi de 266 milhdes de toneladas em todo Brasil (EPE, 2011).
Como o Estado de Sdo Paulo é responséavel por 62% da producao nacional (EPE,
2011), pode ser estimada a geracdo proporcional de cerca de 164,0 milhdes de
toneladas por ano somente para este residuo no Estado de Sdo Paulo. Como o
bagaco de cana in natura resultante do processo de moagem apresenta
aproximadamente umidade de 50% em massa (PETROBRAS, 1982), entdo para uma
producdo de 25.000 BPD de cru sintético BTL seriam necessarias cerca de 10,174
milhdes de toneladas de bagaco e palha umidos por ano, aproximadamente 6,0% da
geracédo desta biomassa residual do Estado de S&o Paulo. Mesmo considerando essa
geracao de residuos possa estar muito proxima a unidade de processamento (em um
raio de 75 km), e que um caminhdo pode transportar no méaximo 60 toneladas em duas
viagens por dia, seriam necessarios mais de 475 caminhdes por dia para realizar o
abastecimento de matéria-prima, 0 que pode gerar uma operacdo logistica
razoavelmente complexa. Em funcéo desta possivel dificuldade logistica, sera utilizado
no caso base uma planta com capacidade de 25.000BPD.

Com relacao aos residuos de madeira, segundo a pesquisa conduzida por Lima

et al. (2006), apresentada no capitulo 2, 48 serrarias e madeireiras poderiam fornecer
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serragem ou cavaco para a industria, totalizando no minimo cerca de 27.648 toneladas
por ano de com umidade variando entre 11,5% e 25%. Como a geracdo estimada de
residuos de madeira ficou muito abaixo da demanda anual necesséria para a uma
planta de BTL de 25.000 BPD, sera considerado somente a utilizacdo de residuos da

biomassa de cana de agucar.

V.1.2 Estimativa do capital de investimento

Tomando como premissas os dados descritos no Capitulo 3, sera necessario
gerar uma estimativa do investimento total, baseado nos dados de projetos recentes
de GTL em funcéo da semelhanca de escala e de processamento. Com o Gaseificador
soma-se 15% ao montante total do investimento de uma planta de GTL, expresso em
US$/BPD. Como néo sera previsto no estudo de caso a etapa de refino do petréleo
sintético, sera deduzido do montante do investimento com gaseificador o valor de
US$40.500/BPD, que é a média ponderada do investimento por barril de capacidade
de refino, calculada a partir das principais novas unidades de refino de grande porte
previstas no Brasil (RNEST, COMPERJ, Premium | e Premium II), conforme descrito
no Capitulo 1.

Desta forma, no estudo de caso ser& considerando um valor de US$ 107.150 por
barril de capacidade, que € o valor aproximado da planta de GTL da Shell no Qatar
(BUPING et al. (2010)), que inclui todo investimento em refino e beneficiamento do
petréleo sintético. Multiplicando este valor por um fator de 1,15, para incluir o
investimento no gaseificador, e posteriormente deduzido de US$40.500/BPD, resulta
um valor corrigido de US$82.700 por barril de capacidade instalada de producédo de
cru sintético BTL (gaseificacdo da biomassa e processo Fischer-Tropsch). Para uma
producdo de 25.000BPD de cru sintético BTL, o equivalente a uma producado de 8,625
milhdes de barris por ano de cru sintético apos o primeiro ano de funcionamento, o
investimento total preliminar foi estimado em US$ 2,07 bilhdes de dolares. Para uma

andlise conservadora, sera considerado valor nulo residual liquido de Impostos.

V.1.3 Premissas para projecéo do fluxo de caixa
Utilizando como base os dados da literatura relatados no Capitulo 3, sera
considerado:
v' tempo de 3,0 anos de construcado, com investimento distribuido de
forma uniforme dentro dos trés primeiros anos, mesma condicao
dos trabalhos de Costa (2007), Gradassi (1998) e Vieira (2007).
v' tempo de 25 anos com producdo de 50% da capacidade no
primeiro ano e 95% de capacidade nos demais anos, mesma

condicéo do estudo de Gradassi (1998).
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v' a disponibilidade anual da planta sera considerado o valor de 345
dias por ano, mesma condic¢do do estudo de Callari (2006).

v/ para a estimativa de capital de giro o valor relativo a 15 dias de
estoque de cru sintético somado a 15% do investimento inicial,
gue € a soma das condicdes reportadas nos trabalhos
apresentados no Capitulo 3, gerando um cenario mais realista e
conservador. O valor total considerado foi de US$341,1 milhdes.

v' para a depreciacao no fluxo de caixa o método linear, a contar do
inicio da construgéo, para um tempo de 10 anos a partir do inicio
da produgéo , mesma condi¢do dos estudos de Gradassi (1998) e
Vieira (2007). Nao sera considerado um valor residual dos ativos
apos os 25 anos.

v/ a taxa de cambio para conversao entre Reais e Doélares sera o
valor médio das cotacdes de fechamento do ano de 2012,
resultando em R$1,95/US$1,00 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2013a).

Para o calculo do valor da TMA, taxa minima de atratividade, a ser utilizada na
analise de investimentos, sera considerado o modelo CMPC com a parcela relativa ao
capital proprio (modelo CAPM) e com a parcela de capital de terceiros (custo da
divida). N&o serd considerada a captacdo de recursos por meio de acdes
preferenciais.

Para o setor econdmico em foco, o BNDES se propde a fornecer até 70% dos
itens financiaveis necessarios a implantagdo dos projetos na modalidade de Project
Finance, mas na préatica os empreendimentos de geracdo de energia tém contado com
uma propor¢do de 60% a 70% de dividas e, respectivamente, de 40% a 30% de
recursos obtidos junto aos investidores, conforme demostrado no Capitulo 4. Ser&
considerada a alocacao de 40% de capital préprio e 60% de capital de terceiros no
modelo CMPC no caso base.

Os valores utilizados como taxa média anualizada no periodo de 2009 a 2012
para o IBOVESPA e para o CDI foram 12,87% a.a. e 9,91% a.a, respectivamente.
Para usar taxas reais, foi descontada a inflagdo do mesmo periodo pelo IGP-M médio
anualizado de 5,5%, resultando em taxas reais 4,18% para o CDI e 6,99% para o
IBOVESPA (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013b). Este periodo de tempo para o
célculo da média foi escolhido para evitar influéncias da crise econémica mundial de
2008 e dos anos antecedentes, influenciados pelo efeito “bolha” imobiliaria norte-

americana e as consequéncias sofridas pelo mundo (DAHER, 2010).



60

No que tange ao valor B, indice de exposicdo do investimento ao risco, sera
considerado o valor de 1,21, indice calculado considerando 176 empresas da industria
de producéo de petroleo (DAMODARAN, 2013a)

Desta forma, para a realizagdo do calculo do CPMC, sera considerado que:

v' Rf sera igual ao CDI média anualizada do periodo entre 2009 e 2012, no
valor de 4,18%;

v" Rm sera igual ao IBOVESPA médio anualizado do periodo entre 2009 e
2012, no valor de 6,99%:;

v' B sera de 1,21, indice calculado considerando 176 empresas da industria
de producéo de petroleo (DAMODARAN, 2013a)

O risco-Brasil € um conceito que busca expressar de forma objetiva o risco de
crédito a que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais.
No mercado, os indicadores diarios mais utilizados para essa finalidade sdo o
EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil. Assim, para o calculo do prémio de
risco Brasil, utilizou-se a série historica diaria do indice Emerging Markets Bonds Index
Plus relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), de janeiro de 2000 a dezembro de 2011,
resultando no valor mediano de 4,02%. Dessa forma, o prémio de risco Brasil,
calculado conforme a mediana do periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2011, é
igual a 4,02% a.a. (ANEEL, 2012). Um valor mais recente de 30/06/2012 para o
prémio de risco do Brasil € de 2,63% (DAMODARAN, 2013b), mas para uma analise
mais conservadora seré utilizado o valor da média entre 2000 a 2011, calculado pela
Nota Técnica n° 36/2012-SRE/ANEEL em 2012.

Como resultado para o custo de capital proprio, ke, foi calculado o valor de
7,57% a.a.. Adicionando o prémio de risco Brasil, a taxa para o custo de capital préprio
totaliza 11,59% a.a..

O custo de capital de terceiros nominal pode ser estimado pela somatéria dos
trés componentes da taxa de financiamento do BNDES, ou seja, 6,08% + 2,50% +
1,50% = 10,08% ao ano, conforme levantamento apresentado no capitulo 4. Para usar
taxas reais, foi descontada a inflagdo do mesmo periodo pelo IGP-M médio anualizado
de 5,5%, resultando em taxas reais de 4,34%a.a. (kd). O custo da divida liquida de
impostos resulta em de 2,87% a.a. (Kd*(1-0,34)).

O calculo do modelo CMPC, usado entédo para calcular a TMA, resultou em:

CPMC = ke*0,4 + kd*0,6 = 11,59%%*0,4+2,87%*0,6 = 6,36 %a.a.



61

V.1.4 Localizagdo da Planta de BTL
Como demonstrado no Capitulo 3, a regido delimitada na Figura V.1 determina
aproximadamente a regido onde se concentra a producdo de cana de acucar no

Estado de Sédo Paulo, com uma area de abrangéncia de aproximadamente 140.000
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Figura V.1 - Principal regido onde se concentra a producéo de cana de acucar no
Estado de S&o Paulo

Fonte: Google Maps — Elaboracao prépria

Com a existéncia da Refinaria de Paulinia (REPLAN), localizada na cidade de
Paulinia identificada no mapa como “ponto E”, localizar a unidade de BTL na mesma
cidade seria adequado, pois o0 petroleo sintético gerado poderia ser consumido pela
préopria refinaria e muitos custos com logistica, utilidades e unidades auxiliares
poderiam ser reduzidos através da utilizacdo de eventuais sobras de capacidade da
refinaria. A distancia média aproximada aos pontos de producdo dos residuos de

biomassa de cana de acgucar seria em torno de 250 km até a cidade de Paulinia.
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V.1.5 Receitas operacionais

Para se avaliar a receita gerada a partir da comercializacdo cru sintético gerado
na planta de BTL, a trajetoria futura do preco do petrdleo é fundamental e a projecao
da evolucéo esperada (no que se refere ao tipo Brent) por quinquénio é apresentada
na Tabela V.1. Sera considerado no estudo de caso um valor de US$82,6/bbl, pois é o
valor projetado pela EPE apo6s o tempo de construcdo do empreendimento, caso o
mesmo fosse iniciado em 2014. Esta consideracdo gera uma receita bruta no valor
anual de US$676,8 milhdes, com uma produgédo de 8,193 milhdes de barris por ano de
cru sintético, apos o primeiro ano de funcionamento. Esta receita considera o valor

recebido apos impostos diretos sobre as vendas.

Tabela V.1- Projecéo da evolucéo esperada (no que se refere ao tipo Brent)

Historico Projecao
Indicadores Econdmicos 2002-2006  2006-2011  2012-2016  2017-2021
Preco do Petroleo tipo Brent
(US$ maio 2011/barril) 56,78 92,70 102,36 82,63

Fonte : EPE, 2011

V.1.6 Custos Operacionais

Como simplificacdo para a andlise, serd considerado somente os custos de
aquisicdo e transporte da matéria prima biomassa, pois representam o principal
insumo no processo. Cabe ressaltar que existem outros custos, principalmente no que
tange ao armazenamento e colheita, mas que neste trabalho n&o serédo considerados.

Com relacdo ao custo de aquisicAo da matéria-prima junto as usinas de
processamento de cana-de-agucar, o valor utilizado neste estudo de caso preliminar
serd o de R$30,00/tonelada (NAGAOKA, 2006), corrigido para R$41,90/tonelada no
ano de 2012 através do fator correcdo monetaria do periodo de 2006 a 2012, pois
representa um cendrio intermediario. O custo total para a aquisicao de 10,33 milhdes
de toneladas por ano de biomassa Umida sera entdo de US$ 218,6 milhdes.

Com relacdo aos custos transporte da matéria-prima, o valor utilizado neste
estudo de caso preliminar serd o de R$21,70/ton (LIMA, 2006), corrigido para
R$30,30/tonelada no ano de 2012 através da corre¢do monetaria do periodo de 2006
a 2012, pois foi calculado a partir de pesquisa com coleta de dados para diferentes
distancias, variando entre 20 e 500 km e representa o valor médio para a distancia de
250 km. O custo total para transportar 10,33 milhes de toneladas por ano de
biomassa Umida sera entdo de US$158,1 milhdes. Percebe-se que o frete impacta

significativamente o preco final da biomassa.
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Com relacdo ao custo operacional anual (O&M) sera 2% do investimento
(COSTA, 2007 e VIEIRA, 2007). Seguindo este racional, o valor anual seria de
U$25,75 milhdes.

V.1.7 Impostos e Taxas
Para fins de analise econbmica preliminar, os impostos e taxas incidentes nesta
analise econdmica seguem a legislacao vigente no pais, a saber:
e Sobre o lucro operacional — total de 34%
o0 Imposto de renda (IRPJ): 25% (incluindo 10% de aliquota
adicional);
o Contribuicdo Social (CSLL): 9%.

O regime de tributacdo adotado é lucro real e os demonstrativos de resultados e
fluxo de caixa séo formados pelo regime de competéncia.

N&o serdo considerados os seguintes impostos abaixo sobre a receita bruta, pois
sdo integralmente repassados aos precos de comercializacdo dos produtos, nédo
representando perdas na receita liquida. Séo eles:

e Pis/ Cofins: 1,65% e 7,6%, respectivamente — aliquotas federais;
e ISS - aliguota municipal; e

e ICMS - aliquota estadual.

V.1.8 Resumo dos dados do caso base
Para facilitar o entendimento das premissas apresentadas, segue o resumo dos

dados considerados e calculados para o caso base:

v' Capacidade de producédo: 25.000 BPD de cru sintético;

v' Tempo de construcdo: 3 anos;

v' Tempo de operacao: 25 anos;

v' Localizacdo: em terreno préximo disponivel ao lado da Refinaria de

Paulinia (REPLAN);

Investimento total: US$ 2,07 bilhées de délares;

AN

Um valor de US$82,6/bbl para o pre¢co do produto, o que gera de receita

bruta o valor anual de US$676,8 milhdes;

v" O custo total para a aquisicao de 10,33 milhdes de toneladas por ano de
biomassa Umida sera entdo de US$ 218,6 milhdes;

v' O custo total para transportar 10,33 milhdes de toneladas por ano de

biomassa Umida seré entdo de US$158,1 milhdes;
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v" O custo operacional anual (O&M) somara o valor anual de U$ 25,75
milhdes;

v TMA de 6,36% a.a. (40% de capital préprio e 60% de capital de
terceiros);

v" Valor Residual Liquido de Impostos sera nulo.

V.2 Resultados obtidos para o caso base

A partir dos dados de custos, receitas e outras informacdes que foram
apresentadas, foi elaborado um fluxo de caixa global anual para os 3 anos de
construcdo e 25 anos de vida util do projeto. Foram calculados os valores de VPL, TIR
e IL para as premissas deste projeto, conforme pode ser visualizado na Tabela V.2. O

fluxo de caixa descontado do caso base estd apresentado na Tabela V.3.

Tabela V.2 - Célculo dos indicadores de viabilidade econdémica para o caso base

Método Resultado

VPL (US$) $157.623.224
TR 6,4%
indice de rentabilidade 1,01

Fonte : elaboracéo proépria.

Assim, em funcdo das consideracoes, premissas e calculos realizados, a planta
industrial proposta neste trabalho é economicamente viavel, em funcdo do valor
encontrado para o VPL ser maior que zero, do valor calculado para o IL ser maior que
1 e a TIR calculada ser maior que a TMA adotada neste trabalho.

No entanto, todos os indicadores foram ligeiramente superiores aos limites de
decisdo de viabilidade econémica. O VPL foi o Unico resultado superior ao critério de
decisdo por uma margem razoavel, alcancando o valor de US$ 157,6 milhdes. Esta
situacdo gera uma percepcdo de que qualquer variagdo nas premissas utilizadas
podera vir a tornar o projeto inviavel.

Para tentar simular o que poderia ocorrer com o VPL deste projeto em caso de
alteracdo das principais varidveis, é necessario avaliar o efeito de perturbagbes nos
principais valores de entrada para as variaveis mais criticas para o fluxo de caixa,
buscando entender o que ocorreria em caso de variacdes significativas dos mesmos
em relacdo ao caso base. Este procedimento sera conduzido com a técnica de analise
de sensibilidade em sequéncia. Para Costa (2007), do ponto de vista econémico, trés
parametros sdo 0s mais importantes a lucratividade de uma planta de XTL:

investimentos de capital, custo da matéria-prima e o preco dos produtos, o que é
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vinculado ao preco do petroleo. Adicionalmente, serdo investigados os efeitos de
variacdo na TMA, Capacidade de producéo, Teor de umidade e Custo de transporte

da biomassa.

Tabela V.3 - Calculo do fluxo de caixa descontado do caso base

Tempo Total (anos) 0 1 2 & 4 B 6
Receitas Liquida (US$) $0 $0 $0 $356.212.500 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750
Custos e Despesas Operacionais (US$) $0 $0 $0 -$209.043.767 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533
Depreciagao (US$) -$206.750.000 | -$206.750.000 | -$206.750.000 | -$206.750.000
Lucro Antes Juros e Impostos (US$) $0 $0 $0 -$59.581.267 $51.966.217 $51.966.217 $51.966.217
Imposto de Renda e Contribuigéo Social (US$) $0 $0 $0 -$20.257.631 $17.668.514 $17.668.514 $17.668.514
Lucro Liquido (US$) $0 $0 $0 -$39.323.636 $34.297.703 $34.297.703 $34.297.703
Investimentos e Capital de Giro (US$) -$689.166.667 -$689.166.667 | -$1.030.266.667 $0 $0 $0 $0
Depreciagao (US$) $0 $0 $0 $206.750.000 | $206.750.000 | $206.750.000 | $206.750.000
Lucro Operacional $0 $0 $0 $167.426.364 | $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703
Fluxo de Caixa Livre (US$) -$689.166.667 -$689.166.667 | -$1.030.266.667| $167.426.364 | $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703
Fluxo de Caixa Descontado (US$) -$689.166.667 -$647.956.625 -$910.737.023 | $139.151.810 | $188.360.434 [ $177.097.061 [ $166.507.203
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado (US$) -$689.166.667 -$1.337.123.292| -$2.247.860.315| -$2.108.708.505( -$1.920.348.070| -$1.743.251.009| -$1.576.743.807
Tempo Total (anos) 7 8 9 10 11 12 13
Receitas Liquida (US$) $676.803.750 $676.803.750 $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750
Custos e Despesas Operacionais (US$) -$418.087.533 -$418.087.533 -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533
Depreciacao (US$) -$206.750.000 -$206.750.000 -$206.750.000 | -$206.750.000 | -$206.750.000 | -$206.750.000 $0
Lucro Antes Juros e Impostos (US$) $51.966.217 $51.966.217 $51.966.217 $51.966.217 $51.966.217 $51.966.217 $258.716.217
Imposto de Renda e Contribuigéo Social (US$) $17.668.514 $17.668.514 $17.668.514 $17.668.514 $17.668.514 $17.668.514 $87.963.514
Lucro Liquido (US$) $34.297.703 $34.297.703 $34.297.703 $34.297.703 $34.297.703 $34.297.703 $170.752.703
Investimentos e Capital de Giro (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciacéao (US$) $206.750.000 $206.750.000 $206.750.000 | $206.750.000 | $206.750.000 | $206.750.000 $0
Lucro Operacional $241.047.703 $241.047.703 $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703 | $170.752.703
Fluxo de Caixa Livre (US$) $241.047.703 $241.047.703 $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703 | $241.047.703 | $170.752.703
Fluxo de Caixa Descontado (US$) $156.550.586 $147.189.343 $138.387.875 | $130.112.706 | $122.332.368 | $115.017.270 $76.603.624
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado (US$) -$1.420.193.221 -$1.273.003.878| -$1.134.616.003| -$1.004.503.297| -$882.170.929| -$767.153.659| -$690.550.035
Tempo Total (anos) 14 15 16 17 18 19 20
Receitas Liquida (US$) $676.803.750 $676.803.750 $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750
Custos e Despesas Operacionais (US$) -$418.087.533 -$418.087.533 -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533
Depreciagéo (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Lucro Antes Juros e Impostos (US$) $258.716.217 $258.716.217 $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (US$) $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514
Lucro Liquido (US$) $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703
Investimentos e Capital de Giro (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depreciagéo (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Lucro Operacional $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703
Fluxo de Caixa Livre (US$) $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703
Fluxo de Caixa Descontado (US$) $72.022.963 $67.716.212 $63.666.992 $59.859.902 $56.280.464 $52.915.066 $49.750.908
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado (US$) -$618.527.072 -$550.810.860] -$487.143.868| -$427.283.967| -$371.003.502| -$318.088.436| -$268.337.528
Tempo Total (anos) 21 22 23 24 25 26 27 28
Receitas Liquida (US$) $676.803.750 $676.803.750 $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750 | $676.803.750
Custos e Despesas Operacionais (US$) -$418.087.533 -$418.087.533 -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533 | -$418.087.533
Depreciagao (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Lucro Antes Juros e Impostos (US$) $258.716.217 $258.716.217 $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217 | $258.716.217 $258.716.217
Imposto de Renda e Contribuigéo Social (US$) $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514 $87.963.514
Lucro Liquido (US$) $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 $170.752.703
Investimentos e Capital de Giro (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $341.100.000
Depreciacao (US$) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Lucro Operacional $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 $511.852.703
Fluxo de Caixa Livre (US$) $170.752.703 $170.752.703 $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $170.752.703 | $852.952.703
Fluxo de Caixa Descontado (US$) $46.775.957 $43.978.899 $41.349.097 $38.876.548 $36.551.851 $34.366.163 $32.311.172 $151.751.065
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado (US$) -$221.561.571 -$177.582.671| -$136.233.574 -$97.357.026 -$60.805.175 -$26.439.013 $5.872.159|  $157.623.224

Fonte : elaboracéo proépria.

V.3 Andlise de sensibilidade

Seguindo a mesma metodologia de analise de sensibilidade e intervalos de
variacdo aplicada por Castelo Branco (2008) e por Conceicdo (2006), para que se
possa tentar simular os impactos de eventuais erros ou mudancas nas premissas
adotadas, foi realizada uma analise de sensibilidade calculando o impacto sobre o VPL
do projeto, dentro de uma amplitude de variagdo entre -40% a 40% para variaveis

selecionadas. Estes percentuais de variacao escolhidos para a anélise tém o objetivo
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de demostrar o impacto destas variaveis no resultado econdmico, ndo representando
as variacdes maximas de possiveis erros na determinacdo ou calculo dos valores que
estas variaveis possam assumir em condi¢cdes reais, mas permitem uma variacdo
ampla de cada variavel. O resumo destas considera¢des pode ser conferido na Tabela
V.4.

Tabela V.4 - Amplitude utilizada na andlise de sensibilidade

Parametro Caso Base x (1-40%) Caso Base Caso Base x (1+40%) Intervalo total

Investimento/BBL (US$)

82.700)

115.780,

66.160

TMA (% a.a.)

3,8%

6,36%)

8,90%

5,09%

Producéo diaria (BBL)

15.000

25.000]

35.000]

20.000

Preco do crd sintético (US$/BBL)

49,56

82,60

115,64

66

Teor de umidade no bagaco (% em massa)

30%

50%

70%

40%

Custo MP umida (US$/ton)

12,89

21,49

30,08,

17

Frete de coleta (US$/ton) 2012

9,32

15,54

21,76

12

Fonte: elaboracéo proépria.

Para avaliar os impactos dentro do intervalo total entre -40% e +40% em cada

variavel, forma calculados valores intermediarios equidistantes, conforme pode ser

observado na Tabela V.5, sendo o “valor 4” sempre correspondente ao caso base.

Tabela V.5 — Valores para a simulacao na analise de sensibilidade

Parametro valor 1 valor 2 valor 3 valor 4 valor 5 valor 6 valor 7

Investimento/BBL (US$) 49.620 | 60.647 | 71.673 | 82.700 | 93.727 | 104.753 | 115.780
TMA 3,82% 4,66% 5,51% 6,36% 7,21% 8,06% 8,90%

Producao diaria (BBL) 15.000 18.333 21.667 25.000 28.333 31.667 35.000
Preco do cru sintético (US$/BBL) 49,56 60,57 71,59 82,60 93,61 104,63 | 115,64
Teor de umidade no bagaco 30% 37% 43% 50% 57% 63% 70%
Custo MP umida (US$/ton) 12,89 15,76 18,62 21,49 24,35 27,21 30,08
Frete de coleta (US$/ton) 2012 9,32 11,40 13,47 15,54 17,61 19,69 21,76

Fonte: elaboracéo proépria.

Foi elaborada uma planilha eletrénica que permite alterar o valor de uma variavel
e imediatamente todo o fluxo de caixa é recalculado. A tela principal da planilha é
demonstrada na Figura V.2, onde podem ser visualizadas todas as premissas
utilizadas e os valores calculados para receita, custos, investimento etc. Desta forma,
foram calculadas 42 simulagfes adicionais ao caso base a partir da variagdo de cada
variavel, mantendo as demais constantes, e os resultados de VPL foram acumulados

para preparacao dos graficos de analise de sensibilidade por variavel relevante.
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Premissas Calculo de biomassa seca

Taxa de Cambio R$/US$ 1,95 Carga de Biomasssa seca (ton)  |Producé&o (BBL) Caso
TMA 6,36% 64.000 314,50| Choren cEF-D
Aliquotas de IR sobre Lucro 34% 5.087.440 25.000,00|Estudo de caso
Producéo diaria (BBL) 25.000,00
Dias de producéo por ano 345,00 Estimativa da Receita e do Custo total
Produgdo anual (BBL) 8.625.000,00
Preco do cri sintético (US$/BBL) 82,60 Valor total anual (US$)
Receita do projeto 712.425.000,00
Materia prima anual (ton - bagago
e palha com umidade) 10.174.881
Teor de umidade no bagago 50% Custos Valor total anual US$
Materia prima anual (ton - bagago
e palha sem umidade) 5.087.440 Custo Operacional anual (O&M) 41.350.000,00
Distancia média de coleta da MP
(km) 250 Custo aquisicdo MP 218.609.787,29
Custo MP Umida (R$/ton) 2006 30,00 Custo trasnporte MP 158.127.746,14
Custo MP Umida (R$/ton) 2012 41,90 Custo Total anual 418.087.533,43|
Custo MP Umida (US$/ton) 2012 21,49
Frete de coleta (R$/ton) 2006 21,70
Frete de coleta (R$/ton) 2012 30,30
Frete de coleta (US$/ton) 2012 15,54 Andlise de sensibilidade
Variavel Caso Base
Investimento/BBL (US$) 82.700,00 Investimento/BBL (US$) 82,700 o 82.700|
Investimento Total (US$) 2.067.500.000,00] |TMA 6,36% v 6,36%
Tempo construgao (anos) 3,00 Produgéo diaria (BBL) 25,000 v 25.000]
Tempo de operacgdo (anos) 25,00 Preco do cri sintético (US$/BBL) | 82,60 ' 82,60
Fator de produgdo no ano 1 50% Teor de umidade no bagago 50,0% ot 50%
Fator de producdo no ano 2 ao 25 95% Custo MP umida (US$/ton) 21,49 e 21,49
Capital de Giro 341.100.000,00 Frete de coleta (US$/ton) 2012 15,54 | 15,54
Depreciagao linear - tempo (anos) 10,00 VPL (US$) $157.623.224
Valor Residual 0,00 TIR 6,4%
Fator de utilizag@o 95% indice de rentabilidade 1,01

Figura V.2 — Planilha de simulac&o da andlise de sensibilidade

Fonte: elaboracao prépria.

V.3.1 Analise em funcao do preco do petréleo

O resultado da andlise de sensibilidade mostra que uma variavel critica para a
planta BTL é o preco do petréleo, que foi submetido a uma variacdo de
US$49,56/barril a US$115,64/barril, apresentando uma variagdo de 1210% para mais
e para menos no valor do VPL do caso base e, para as premissas adotadas, somente
com preco acima de US$80,00/barril o projeto apresenta viabilidade econdmica pelo
método do VPL. Para ilustrar esse estudo, apresenta-se a Figura V.3.

Dadas as recentes oscilagbes de preco de petrdleo, a sensibilidade da planta
BTL a esta varidvel aumenta em muito o risco do projeto. Este resultado ajuda a
confirmar os estudos que indicam que o preco do petroleo pode definir a viabilidade de
projetos tecnologias em energia, mas também pode inviabilizar em momentos de

precos reduzidos, como ocorreu na crise econdmica mundial de 2008/2009.
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Preco do petréleo (US$/BBL)

2.500.000.000

2.000.000.000 A

1.500.000.000 / /
1.000.000.000

500.000.000
Con)
%
N /
D 0 . . ‘
=
|
o
>>500.000.000 /
-1.000.000.000 /
-1.500.000.000

-2.000.000.000

1G'09
6S'TL
0928
T9'€6
€9'v0T
¥9'STT

Figura V.3 - Influéncia do Preco do Petréleo no VPL

Fonte : elaborag&o propria.

V.3.2 Andlise em funcéo do montante de Investiment o

A analise de sensibilidade mostra que o projeto apresentara um VPL positivo
para um investimento equivalente a um custo de capital por barril de capacidade de
producdo para valores inferiores a cerca de US$ 88.000,00. Esta variavel também se
mostra critica para a planta BTL, pois a variacdo do VPL responde rapidamente a uma
reducdo no montante de investimento, apresentando uma variacdo de 495% para mais
e para menos no valor do VPL do caso base. Para ilustrar esse estudo, apresenta-se a
Figura V.4.

Como ja foi mencionado no Capitulo 3, os custos envolvidos na construcao da
plantas de refino sofreram aumento de valor na Ultima década, por causa do aumento
no preco do aco (que é utilizado em sua estrutura, tubulacéo, reatores e trocadores de
calor) e nos pregos de construcdo. Desta forma, o investimento total ser& uma grande

preocupacédo para a implantacdo de unidades de BTL.
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Investimento / BBL de capacidade
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Figura V.4 - Influéncia do montante de Investimento no VPL

Fonte : elaborag&o propria.

V.3.3 Analise em funcao do custo de aquisicdo dabi  omassa

A analise de sensibilidade mostra que o custo de aquisicdo da biomassa exerce
influéncia relevante, apresentando uma variacao de 391% para mais e para menos no
valor do VPL do caso base. Para ilustrar esse estudo, apresenta-se a Figura V.5.

Considerar que o custo de aquisicdo de biomassa podera atingir precos
superiores a US$22,00/Ton é razoavel, portanto esta variavel poderia se controlada
através de contratos de longo prazo para o fornecimento de biomassa, evitando que
haja transferéncia de valor significativa do projeto BTL para o insumo principal do

processo dentro do tempo de operacéo da unidade.
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Custo de aquisi¢do da biomassa (US$/ton)
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Figura V.5 - Influéncia do custo de aquisicdo da biomassa no VPL

Fonte : elaborag&o propria.

V.3.4 Analise em funcao do custo de transporte dab  iomassa

Seguindo a mesma tendéncia do que ocorreu com 0 custo de aquisicdo da
biomassa, a andlise de sensibilidade mostra que o custo de transporte da biomassa
também exerce influéncia relevante no VPL, apresentando uma variacao de 283,0%
para mais e para menos no valor do VPL do caso base. Para ilustrar esse estudo,
apresenta-se a Figura V.6.

Considerar que serd possivel a aquisicdo de biomassa por custos unitarios de
transporte menores que US$15,64/Ton pode ser considerado uma possibilidade
menos provavel, principalmente considerando que a geracdo de biomassa é
distribuida normalmente por extensas areas geogréficas. Para enderecar a otimizacéo
desta varidvel, uma possibilidade seria a busca pela densificacdo energética da
biomassa antes do transporte até o centro de processamento, podendo gerar
resultados importantes para otimizacdes futuras, encorpando a viabilidade de plantas
de BTL.
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Custo de trasnporte da biomassa (US$/ton)
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Figura V.6 - Influéncia do custo de transporte da biomassa no VPL

Fonte : elaboracao propria

V.3.5 Analise em funcao da taxa minima de atrativi dade

A variagdo da taxa de desconto de 3,82% a 8,9% a.a. resultou em valores
negativos para o VPL a partir de taxas superiores a 7,00% a.a.. A Figura V.7 ilustra
essa analise. Pode ser observado que o VPL é fortemente influenciado pela TMA,
apresentando uma variacdo de 523% para mais, para o menor valor simulado para a
TMA, e 330% para menos, no maior valor usado para TMA, em relacdo ao valor do
VPL do caso base.

No entanto, dentro das andlises e dados coletados para o calculo da TMA
adotada neste estudo de caso, considerar que seria possivel a captacdo de recursos
com uma TMA inferior a 5,48% a.a., que corresponde a uma utilizacdo de 70% de
capital de terceiros, dependeria de mudancas significativas nos cenarios de
rentabilidades de ativos de mercado, principalmente considerando que o0s riscos de um
projeto para uma tecnologia inovadora e a prépria incerteza sobre o preco futuro do

petréleo.
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Simulando a utilizagdo de uma TMA de 11,59% a.a, que seria 0 caso de
utilizacdo de 100% de capital préprio, o valor do VPL é negativo, totalizando US$

716,3 milhdes negativos.

Taxa minima de atratividade (%a.a.)
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Figura V.7 - Influéncia da TMA do projeto no VPL

Fonte : elaborag&o propria.

V.3.6 Analise em funcéo da escala de producao

A andlise de sensibilidade mostra que a escala de producdo exerce influéncia
limitada no VPL, dentro das premissas adotadas, apresentando uma variacdo de 40%
para mais e para menos no valor do VPL do caso base. Para ilustrar esse estudo,
apresenta-se a Figura V.8.

Uma tendéncia natural seria buscar economias de escala, aumentando a
capacidade de producdo, no entanto ha que se relembrar que a movimentacdo de
biomassa sem beneficiamento seria igualmente aumentada e, sem processos
intermediarios de aumento da densidade energética, a operacdo de recebimento de

matéria-prima poderia ser inviavel, em funcdo do nimero de caminhdes diarios.
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Escala de produgéo diaria (BBL)
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Figura V.8 - Influéncia da producéo diaria no VPL

Fonte : elaborag&o propria.

V.3.7 Analise do em funcao do teor de umidade na bi  omassa

A variacdo do teor de umidade na biomassa para valores entre 30% a 70% em
massa resultou em valores positivos e negativos para o VPL dentro desta amplitude
considerada. A Figura V.9 ilustra essa andlise. No entanto, a resposta do VPL para as
variacdes nesta variavel foi bastante relevante, apresentando uma variacdo de 482%
para mais, para o menor valor simulado, e 1124% para menos, no maior valor usado,
no valor do VPL do caso base.

Cabe ressaltar que, especialmente neste caso, existe uma relagdo cruzada entre
as variaveis de teor de umidade da biomassa e do custo de transporte total. Esse
resultado reforca a necessidade da busca de aumento da densidade energética da
biomassa antes do transporte, podendo ser aplicado processos de reducédo do teor de

umidade, assim como por processos de pir6lise rapida (converséo quimica).
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Teor de umidade (% em massa)
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Figura V.9 - Influéncia do teor de umidade na biomassa no VPL

Fonte : elaboracéo proépria.

V.3.8 Resumo da variacdo do VPL na andlise de sensi  bilidade

De forma a apresentar os efeitos da variacdo das varidveis sobre o VPL do
caso base, foi elaborada a Tabela V.6. Através da andlise desta tabela, é possivel
confirmar que o preco do petréleo, investimento e teor de umidade sdo as variaveis

criticas na possivel variabilidade dos resultados de VPL do projeto apresentado.

Tabela V.6 — Variagdo minima e maxima do VPL na andlise de sensibilidade

y Caso Base x (1-40%) Caso Base x (1+40%)
Variawvel
Variagdo do VPL

Investimento/BBL (US$) 495% -495%
TMA 523% -330%
Produgéo diaria (BBL) -40% 40%

Preco do cru sintético (US$/BBL) -1210% 1210%
Teor de umidade no bagago 482% -1124%
Custo MP Umida (US$/ton) 391% -391%
Frete de coleta (US$/ton) 2012 283% -283%

Fonte : elaboracéo proépria.



75

Conclusbes

A discusséo cada vez mais frequente sobre o tema das mudancas climéticas,
somado aos anseios econdmicos e politicos sobre seguranga energética, torna cada
vez mais relevante a necessidade de se desenvolver alternativas viaveis para uma
matriz energética menos dependente de combustiveis fésseis, proveniente de fontes
ndo renovaveis, tema sobre o qual a dissertacdo percorreu e pretende destacar,
colaborando para futuros estudos. A utilizagdo do etanol no setor de transportes no
Brasil demostra a importancia do uso da biomassa para fins energéticos.

Dentro deste contexto, esta dissertacdo tem como objetivo analisar a
possibilidade de utilizagdo da tecnologia BTL para o aproveitamento da biomassa
residual agricola no Brasil, gerando um petréleo sintético através de uma fonte
renovavel. O Brasil € um grande produtor de biomassa residual com potencial para
insumo energético, sendo a biomassa residual do processamento da cana-de-aglcar o
insumo mais promissor, como foi discutido no capitulo 2. O petréleo sintético
produzido poderia ser processado como insumo complementar nas refinarias
existentes, mantendo as especificacdes dos derivados de petréleo produzidos.

O projeto de uma planta de BTL, desde a coleta da biomassa residual até a
producdo do petrdleo sintético € um processo complexo e sofisticado, demostrando a
necessidade da continua realizacdo de novos estudos buscando o desenvolvimento
tecnoldgico e otimizacdo de cada etapa da cadeia produtiva, reduzindo os riscos no
investimento e aumento de escala. Conforme discutido no capitulo 3, existem
tecnologias XTL disponiveis comercialmente e existem tecnologias promissoras para o
aproveitamento de biomassa residual no processo BTL.

Dentro deste cenério de incertezas e riscos, a pratica de orcamento de capital,
especificamente pela andlise de viabilidade de projetos de investimentos, €
fundamental para as definicbes em novos investimentos na industria da energia.
Mesmo com algumas limitagBes, os métodos convencionais como, o VPL e TIR, sao
ferramentas muito importantes para a investigacdo de possibilidades e varidveis
criticas na viabilidade de um dado projeto de investimento.

A realizacdo da pesquisa bibliografica permitiu a definicAo de premissas para a
realizacdo do estudo de caso e 0s resultados apresentados no capitulo anterior
indicam que algumas conclusfes podem ser listadas:

v' Considerando as premissas adotadas, o projeto de uma unidade de BTL
€ viavel do ponto de vista econémico, em funcéo dos resultados obtidos
para VPL, IL e TIR.
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v A planta BTL é economicamente viavel quando os precos do petréleo
permanecerem acima do patamar de US$80,00/barril.

v' A alavancagem financeira através do uso de capital de terceiros para o
financiamento do projeto é fundamental para garantir uma TMA que
possibilte a viabilidade econémica, sendo a participagdo de
financiamento com recursos do BNDES uma possibilidade de incentivo
governamental no caso brasileiro.

v' Como néo é possivel prever o comportamento do preco do petréleo, é
fundamental a redugdo do montante de investimentos para uma dada
capacidade de producéo.

v Um aumento da densidade energética da biomassa, através de
processos de beneficiamento, pode trazer ganhos significativos para
aplicacdo da tecnologia de forma plena e viavel.

v' Caso a producédo de biomassa residual e a producéo do petréleo sintético
fossem controlados pelo mesmo grupo investidor, o risco de perda de
valor por sobrevalorizacdo na aquisicdo da biomassa seria plenamente
controlado.

v A planta BTL também deve ser vista como uma oportunidade, porque
permitira a producado de um produto diferenciado, neste caso o petréleo
sintético, que podera ser utilizado, caso ndo seja misturado a outros
petréleos, para a producgéo de produtos de alto valor agregado, como por
exemplo a producéo de lubrificantes e parafinas.

E importante ressaltar também que os dados utilizados neste estudo precisam
ser constantemente revisados em trabalhos futuros. A revisdo dos dados também
podera considerar outros cendrios de variagdo para cada variavel e outras
metodologias de analises de risco.

A tecnologia BTL parece ser uma alternativa para a destinacao de residuos de
biomassa, produzindo, de maneira sustentavel e renovavel, um petréleo sintético,
possibilitando a reducéo gradativa do consumo de derivados provenientes do refino do
petréleo natural. Por outro lado, por se tratar de empreendimentos de longo prazo e
elevada incerteza, os investimentos em novas tecnologias naturalmente se tornam
menos atraentes para boa parte dos investidores. Tal situacdo se agrava ainda mais
quando o apoio governamental oferecido ndo tem continuidade ao longo do tempo.

Uma alternativa para a captacdo de recursos seria através do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), instrumento instituido pelo Protocolo de Quioto para a
mitigacdo do efeito estufa, que permite que paises industrializados reduzam seus

custos para a reducdo domeéstica de emissdes, investindo em projetos com base em
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tecnologias limpas a serem implantados em paises em desenvolvimento. Uma outra
iniciativa importante seria a definicdo de politicas publicas de curto, médio e longo
prazo, que demonstrem claramente o incentivo e permitam condi¢des que motivem o
uso do potencial econdmico e estratégico do uso destes recursos naturais, em
contraposi¢cdo aos combustiveis fosseis.

Conforme discutido, a disponibilidade de biomassa com baixo custo confere uma
vantagem competitiva ao Brasil que, uma vez aliada a um apoio governamental para o
desenvolvimento e implanta¢éo das novas técnicas de aproveitamento desta biomassa
residual, mesmo que em escala piloto em um primeiro momento, poderia levar o pais a
ser o pioneiro na producdo de petréleo sintético renovavel em escala comercial,
possibilitando a reducdo do consumo do petréleo de origem fossil.

Futuros estudos em torno do assunto apresentado nesta dissertagdo podem ser
sugeridos, a saber:

v' Avaliar possiveis reducées no montante de investimento com o uso de
novas tecnologias. Este estudo é de extrema importancia porque afeta
diretamente o0s custos na construcao e nos produtos de futuras plantas.
Essa reducédo envolve fatores como o aprendizado dos operadores e
projetistas, desenvolvimentos técnicos, economias de escala.

v' Realizar a analise do processo BTL do ponto de vista do seu ciclo de
vida. Uma andlise desse tipo permitiria a quantificagdo da energia gasta
em todo o processo e consequentemente a quantificagdo das emissdes
ambientais.

v Avaliar a co-gaseificacdo de residuos gerados nas industrias de refino de
petrdleo com a biomassa residual. Um exemplo seria o coque de
petréleo, cuja producao sera elevada substancialmente com a realizagéo
dos investimentos em Unidades de Coqueamento Retardado (UCR)
prevista para os préximos anos.

v’ Estudar a localizacdo ideal da planta BTL considerando outras
biomassas residuais, as possibilidades para o escoamento até o centro
de processamento e a implementacdo de plantas descentralizadas de

pirélise nas unidades produtoras de biomassa.
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