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RESUMO

RIBEIRO, Gabriel Browne de Deus, M.Sc., Universidade Federal de
Vigosa, marco de 2018. Analise técnica e econdmica da producao de
energia termelétrica a partir da biomassa florestal. Orientador:
Sebastido Renato Valverde.

O objetivo deste trabalho foi realizar analise técnica e econ6mica da
producdo de energia termelétrica utilizando como fonte a biomassa
florestal, em forma de cavaco de eucalipto, com a finalidade de avaliar o
potencial para expansdo do uso da biomassa florestal na matriz elétrica
brasileira. Realizou-se uma busca na literatura para determinar: os
principais aspectos do mercado de energia elétrica no pais; a participacao
da biomassa florestal nesse mercado; as principais caracteristicas
energéticas dessa fonte, e as tecnologias de conversdo em energia
termelétrica. Posteriormente, foi desenvolvida andlise técnica para
dimensionar a implantagdo de uma usina termelétrica (UTE) a cavaco de
eucalipto na microrregido de Vigosa, MG, avaliando capacidades de 5, 10
e 20 megawatts (MW) de poténcia bruta instalada. Também foi realizada
analise econémica de um projeto termelétrico tipico de 10 MW, com base
nas seguintes hipéteses de venda de energia: comercializacao integral no
mercado regulado (ACR), comercializacao integral no mercado livre (ACL)
e comercializagdo parcial no mercado regulado e mercado livre (ACR e
ACL). Cada poténcia apresentou capacidade para demandar 8,7% (5
MW), 13,2% (10 MW) e 25,1% (20 MW) da area estimada de plantios de
eucalipto dessa regidao. No mercado regulado, onde o risco para o
empreendedor € zero, a Taxa Interna de Retorno (TIR) foi de 15,0% ao
ano, e verificou-se que quanto maior o nivel de inflexibilidade adotado
pela UTE, maior a Receita Fixa anual requerida pelo investidor e maior o
indice Custo Beneficio (ICB). Mesmo assim, os ICBs estimados para o
empreendimento permaneceram dentro da média dos ultimos vencedores
dos leildées de energia nova. No mercado livre, onde o risco do investidor
€ maior, o retorno médio aumentou levando em consideracdo as
condicdes atuais de mercado, com Valor Presente Liquido (VPL) de R$
7,7 milhdes e TIR de 20,4% ao ano. E a comercializacao parcial nos dois



mercados levou a resultados econdmicos satisfatérios e a melhoria na
mitigacao dos riscos se comparado ao mercado livre. Portanto, a decisao
da alternativa de mercado a ser escolhida dependera do apetite ao risco
do investidor. Por fim, este trabalho recomenda que para que haja o
crescimento da participacdo da biomassa florestal no mercado de energia
elétrica, deve-se adequar os critérios dos leildes de energia para a
biomassa florestal, por parte do governo, bem como da maior qualidade e

integracao dos projetos, por parte dos investidores e produtores florestais.
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ABSTRACT

RIBEIRO, Gabriel Browne de Deus, M.Sc., Universidade Federal de
Vigosa, March, 2018. Technical and economic analysis of
thermoelectric energy production from forest biomass. Advisor:
Sebastido Renato Valverde.

The objective of this work was to carry out technical and economic
analysis of thermoelectric energy production using forest biomass, as a
eucalyptus woodchip, in order to evaluate the potential for forest biomass
expansion in the Brazilian electric mix. Literature search was conducted to
determine: the main aspects of the electricity market in the country; forest
biomass participation in this market; the main energy characteristics of this
source and conversion technologies in thermoelectric energy.
Subsequently, technical analysis was performed to evaluate the
implementation of a eucalyptus woodchip thermoelectric power plant
(UTE) in Vicosa micro-region, MG state, evaluating capacities of 5, 10 and
20 megawatts (MW) of installed gross power. Economic analysis of a
typical 10 MW thermoelectric project was developed, based on the
following hypotheses of energy sales: full commercialization in the
regulated market (ACR), full commercialization in the free market (ACL)
and partial commercialization in regulated and free markets (ACR and
ACL). Each power presented the capacity to demand 8.7% (5 MW), 13.2%
(10 MW) and 25.1% (20 MW) of the eucalyptus plantations estimated area
of this region. In the regulated market, whereas the investor risk is zero,
the Internal Rate of Return (IRR) was 15.0% per year, and the bigger the
inflexibility level adopted by the UTE, the higher the annual Fixed Income
required by the investor and the higher the Cost Benefic Index (ICB). Even
so, the estimated ICBs remained within the average of the last winners of
the new energy auctions. In the free market, whereas the investor risk is
bigger, average return increased taking into account the current market
conditions, with Net Present Value (VPL) of R$ 7.7 million and IRR of
20.4% per year. And partial commercialization in both markets led to
satisfactory economic results and improved risk mitigation compared to the

free market. Therefore, the market alternative to be chosen will depend on

Xii



the investor’s risk appetite. Finally, this work recommends that the energy
auctions criteria for forest biomass should be adjusted by the government,
as well as the higher quality and integration of the projects should be
observed by investors and forest producers, in order to growth the forest
biomass patrticipation in the electricity market.
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1. INTRODUCAO

O obijetivo principal deste trabalho foi realizar uma anélise técnica e
econbmica da producdo de energia termelétrica utilizando como fonte a
biomassa florestal, em forma de cavaco de eucalipto, com a finalidade de
avaliar o potencial para expansao do uso da biomassa florestal na matriz
elétrica brasileira.

O Brasil dispde atualmente de uma matriz de producao elétrica de
origem predominantemente renovavel, onde a fonte hidrica se destaca
com participacao de 64,8% da oferta interna, as fontes de biomassa com
8,8%, edlica 7,5%, solar 0,6% e as fontes ndo renovaveis com 18,3%,
conforme dados de fevereiro de 2018 (ANEEL, 2018)’.

Devido a sua grande capacidade hidraulica, o sistema gerador
brasileiro foi constituido com forte predominancia de usinas hidrelétricas e
com a utilizacdo da geracao térmica em complementacao a fonte hidrica,
sendo denominado um sistema hidrotérmico (EPE, 2016a).

Nesse sentido, as termelétricas foram estabelecidas como um
recurso complementar para o sistema, principalmente em momentos de
hidrologia desfavoravel. A decisdo sobre o seu despacho elétrico é
tomada pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), que busca
atender a carga prevista para o sistema ao menor custo, isto &,
minimizando a geracao térmica e evitando vertimentos nos reservatorios
das usinas. Nesse modelo, o despacho das térmicas pode se dar
basicamente: i) dentro da ordem de mérito de custo, ou seja, da usina de
menor Custo Variavel Unitario (CVU) até a de maior custo, limitadas ao
Custo Marginal de Operacao do sistema (CMO); ou ii) fora da ordem de
mérito, por decisdo do governo em momentos de condi¢des hidrologicas
deterioradas.

No entanto, com a crise energética que o Brasil tem enfrentado nos
ultimos anos, o acionamento das termelétricas movidas a combustiveis

fésseis se tornou frequente, em razao principalmente: do aumento da

! Dados obtidos do Banco de Informacoes de Geracao — BIG (ANEEL), com mais
de 4.900 usinas em operagao, capacidade total de gerac@o de energia elétrica de mais
de 166,2 gigawatts (GW), representando 100% da oferta interna de energia elétrica até
02 de fevereiro de 2018 (ANEEL, 2018).



demanda por energia no pais, que registrou taxas de crescimento a um
ritmo de 5% ao ano no periodo 2007-2014; da situacdo hidrolégica
deteriorada, com o baixo indice de chuvas nas regides onde se
encontram o0s principais reservatorios de regularizagdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN); e das crescentes restricdbes a construcdo de
novas hidrelétricas com grandes reservatérios de regularizacdo (LAMAS;
GIACAGLIA, 2013; LOSEKANN, 2014; POTTMAIER et al., 2013).

Houve também significativo impacto da Medida Proviséria 579 (MP
579), de setembro de 2012, sobre a demanda de energia, dado que a
medida reduziu, em média, 20% da tarifa de energia, gerando aumento do
consumo coincidentemente no momento em que a realizagdo de baixas
afluéncias aos reservatorios comecava a ser observada.

Como resultado, pode-se observar que: as usinas termelétricas
comegaram a atuar de maneira quase continua e fora da ordem de
mérito; muitas delas com elevado custo de operagcdo e movidas a
combustiveis fésseis; e 0 aumento do custo de operacdo do sistema
provocado pelas baixas afluéncias levou a elevacao do preco de energia
no mercado de curto prazo, denominado PLD (Preco de Liquidacdo de
Diferencas).

Atrelado a isso, a diminuicdo da capacidade de regularizacdo do
sistema em razdo das crescentes restricbes a construcdo de novas e
grandes hidrelétricas com reservatérios de regularizacdo, além da
expansao significativa de fontes consideradas nao controlaveis, como a
ellica e solar fotovoltaica, trouxeram maior complexidade ao sistema
elétrico e um grande desafio a operacao sistema. Assim, o cenario atual
de demanda por energia elétrica aponta para a necessidade que se
busquem fontes de energia renovaveis, viaveis economicamente para o
sistema, e que atuem tanto de forma continua como também quando
forem demandadas.

Dessa forma, tendo em vista que o pais € um grande produtor de
florestas plantadas, principalmente dos géneros Eucalyptus e Pinus, 0 uso
dessa biomassa ligno-celulésica como insumo energético tem sido

considerado por estudiosos e 6rgaos governamentais como uma das



principais fontes renovaveis a atender o crescimento demanda energética
brasileira nas proximas décadas (EPE, 2016d; PAYN et al., 2015).

No cenario energético industrial, observa-se que atualmente
diversos empreendimentos tém optado pelo uso de cavaco de madeira e
de residuos florestais para a geracdo de energia térmica (vapor) em
detrimento da energia gerada por combustiveis fésseis, se atentando aos
beneficios econdmicos, sociais e ambientais dessa mudanca (MIRANDA
et al., 2017; NASCIMENTO; BIAGGIONI, 2010).

Em que pese as vantagens da biomassa florestal em relagdo ao
combustivel fossil na geracdo térmica, para a geragcao elétrica, o uso
dessa fonte de energia enfrenta muitas barreiras e a falta de uma politica
compativel, sendo considerada ainda bastante incipiente, como apontam
os dados a seguir.

Existem atualmente no pais pouco mais de 4.900 usinas
termelétricas em operacao, sendo que destas 95 possuem como fonte de
energia a biomassa florestal, o que representa apenas 1,90% da
capacidade elétrica total instalada. Das 95 usinas que utilizam como fonte
de energia a biomassa florestal, 55 utilizam o cavaco de madeira, 0 que
representa apenas 0,26% da oferta total. Nessa analise, o estado de
Minas Gerais, que € o maior produtor florestal do pais, possui apenas
quatro usinas de residuos florestais em operacdo — Usinas Fazenda
Santa Marta (Grdao Mogol), Natureza Limpa (Unai), Cargill Uberlandia
(Uberlandia) e Ragbes Patense (Itauna), o que traz a tona o reduzido uso
da biomassa florestal para produgao elétrica no pais e, particularmente,
no estado mineiro (ANEEL, 2018).

No ambiente regulado, onde empreendimentos elétricos participam
de leildes de energia visando contratos de longo prazo e a viabilizagao de
um fluxo estavel de receitas através da remuneracéo fixa dos contratos,
apenas doze empreendimentos termelétricos de biomassa florestal estao
contratados para geracao elétrica apdés vencerem em seus respectivos
leildes. O que é considerado pouco se comparado a um cenario com mais
de 1.200 empreendimentos vencedores desde o inicio dos leildes, em
2003 (CCEE, 2018).



Das 221 usinas em construcdo no pais, quatro terdo como fonte a
biomassa florestal, o que representa 0,7% da poténcia outorgada total em
construgdo. Dos 381 empreendimentos ja outorgados, mas cujas
construgbes ainda nao foram iniciadas, seis usinas serdo movidas a
biomassa florestal, o que representa 6,6% da poténcia outorgada. Esses
dados apontam para um cenario de baixa participacdo da biomassa
florestal no longo prazo.

Portanto, tendo em vista o problema apresentado, esta pesquisa
teve como objetivo principal realizar uma analise técnica e econdmica da
producdo de energia termelétrica a partir da biomassa florestal, com a
finalidade de avaliar o potencial para expansdo do uso da biomassa

florestal na matriz elétrica brasileira.

Relevancia do Estudo

Este trabalho é relevante na medida em que busca contribuir para
promover avancos teoricos e técnicos no campo da Ciéncia Florestal e,
mais especificamente, nos campos da economia florestal e economia da
energia; busca discutir sobre a maior participacdo da biomassa florestal
como mais uma fonte de energia renovavel para o aumento da oferta de
energia no pais; discutir sobre o aproveitamento econémico para geragao
de energia do macico florestal ja existente na microrregido de Vicosa, que
se encontra subutilizado; discutir sobre as vantagens do uso do cavaco de
eucalipto na geracdo de energia; discutir sobre a possibilidade de
desenvolvimento econémico da microrregiao de Vicosa com a geracao de
emprego e renda, através do aproveitamento energético da biomassa
florestal existente e do estimulo ao incremento de novos plantios
florestais; discutir o uso da biomassa florestal como fonte ecologicamente
mais sustentavel do que as energias de fontes fosseis.

O incentivo a utilizacdo de um combustivel renovavel como a
biomassa florestal na matriz elétrica brasileira pode servir para estimular
uma gama de segmentos econdmicos, financeiros, sociais e ambientais:

- Do ponto de vista econ6mico, o0 incentivo a extensa cadeia
produtiva florestal pode levar a maior arrecadacdo de impostos (nas
esferas municipais e estaduais, inclusive), melhoria no PIB municipal e

4



atracdo de segmentos de alta tecnologia, seja para o setor energético
guanto para a silvicultura, colheita, etc.

- Do ponto de vista financeiro, novas linhas de financiamento podem
ser estimuladas para se adequar aos projetos florestais para energia, que
dependem de um maior prazo de maturacdo em razao dos ciclos de corte
mais longos dos plantios (se comparados as commodities agricolas), das
questdes temporais de plantios, etc.

- Do ponto de vista social, projetos de pequeno a médio porte como
os analisados neste trabalho tém elevado potencial de geracdo de
emprego no campo e na industria. Além do mais, o maior investimento no
campo pode reduzir o éxodo rural e incentivar familias a continuarem no
campo, 0 que é importante para ndo se gerar grande concentracdo de
terras sob a posse de poucos produtores.

- Do ponto de vista ambiental, o incentivo ao uso de um combustivel
renovavel traz consigo o enderecamento das metas para redugdo das
emissdes de carbono, podendo inclusive estimular o aumento de projetos
de reflorestamento no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL), uma vez que projetos de usinas termelétricas a biomassa florestal
podem reduzir emissdes de gases do efeito estufa, produzindo beneficios
reais e mensuraveis relacionados a mitigacao das mudancas climaticas.

Este trabalho justifica-se também pela caréncia de estudos e
pesquisas sobre a utilizacdo da biomassa florestal como fonte de energia
elétrica; necessidade de estudos que busquem dar uma destinacéo
economicamente viavel as florestas plantadas subutilizadas na regiao de
Vicosa; necessidade de estudos que trabalhem com as alternativas de
mercado do setor elétrico, com simulacées e andlises de sensibilidade
para avaliar a atratividade de cada projeto dentro dos ambientes livre e

regulado.



2. OBJETIVOS

2.1. Geral

O objetivo geral deste trabalho foi realizar uma andlise técnica e
econbmica da producdo de energia termelétrica a partir da biomassa
florestal, com a finalidade de avaliar o potencial para expansao do uso da

biomassa florestal na matriz elétrica brasileira.

2.2. Especificos

Os objetivos especificos foram:

» Identificar os principais fatores que compdem o uso da biomassa
florestal como fonte de energia termelétrica no Brasil;

» Desenvolver uma analise técnica para dimensionar uma usina
termelétrica a cavaco de eucalipto (projeto tipico) na microrregiao
de Vigosa, MG, simulando cenarios de geracdo e demanda de
madeira;

» Desenvolver um estudo de viabilidade econdémica avaliando o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), entre
outros indicadores, do projeto tipico da usina, sob diferentes
hipéteses de venda da energia;

» Analisar as perspectivas do setor de energia de biomassa florestal
no pais e desenvolver um conjunto de recomendacdes e medidas

necessarias para os principais agentes envolvidos no setor.



3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Aspectos de mercado e regulatorios do setor de

energia no Brasil

A indastria elétrica brasileira se desenvolveu de forma mais
acentuada durante o periodo de 1945 a 1975, com a aceleracdo da
construgdo do parque gerador através da consolidacdo da opcao pela
geragdo hidrelétrica. Foi desenvolvido um parque gerador com
reservatérios dotados de grande capacidade de acumulacao de agua e de
regularizacao, e interligacdo plena entre as regides com um sistema de
linhas de transmisséo de longa distancia (EPE, 2016a; PINTO JR. et al.,
2007).

O desenvolvimento do setor elétrico brasileiro foi estimulado a partir
da exploracdo de seu potencial hidraulico, com recursos abundantes e
diversidade hidrologica existente entre as bacias e regides, em contraste
com a opg¢ao predominantemente térmica (a carvdo) que marcou a
evolucao da industria elétrica na grande maioria dos outros paises
(PINTO JR. et al., 2007).

De meados do século passado até a década de 1990, o setor
elétrico nacional foi planejado e operado por empresas estatais, onde os
estados da federacdo detinham as concessdes locais, gerindo a
distribuicdo de energia, e com investimentos nos segmentos de geracao e
transmissdo, e a Eletrobras e suas empresas controladas eram
detentoras de maior parte dos ativos nacionais de geracao e transmissao.
Dados de 1993 apresentados em um estudo de Esposito (2012)
demonstram que a Eletrobras era detentora de 49% dos ativos do setor
elétrico, e os estados da federacado eram proprietarios de 33% dos ativos
(ESPOSITO, 2012).

Nos anos 1980, o setor elétrico experimentou uma forte crise
financeira atrelada também ao momento econbémico do pais. Nesse
periodo, segundo Pinto Jr. et al. (2007), diversas reformas foram
estabelecidas no setor, sendo muitas delas, na visdo dos autores, com

graves erros de concepgao ou implantacdo, o que foi preponderante para
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que se chegasse a crise do racionamento de energia em 2001, levando a
uma nova fase de reformas em 2003.

Esse novo modelo foi implementado por meio da aprovagdo, no
Congresso Nacional, das Leis n? 10.847 e 10.848, de 15 de margo de
2004, e pelo Decreto n® 5.163, de 30 de julho de 2004. Seu principal
objetivo era garantir a seguranca do abastecimento, buscando evitar os
riscos de racionamento de energia, e também a promog¢éao da modicidade
tarifaria  por meio da contratagdo eficiente de energia para o0s
consumidores regulados (EPE, 2016d; ESPOSITO, 2012).

Ao longo de seu desenvolvimento, portanto, o setor elétrico nacional
passou por diversas mudancas, sendo que atualmente sua estrutura é
baseada na atuacgao de cinco principais instituicoes setoriais:

 ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica: responsavel
pela fiscalizacdo, mediacdo e regulagdo econOGmica do setor elétrico,
promovendo as licitacbes para a exploracdo de servicos publicos de
energia elétrica.

* ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico: responsavel
pela coordenacao e controle da operacdo das instalacées de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional — SIN.
Fica sob fiscalizacdo da ANEEL.

« EPE - Empresa de Pesquisa Energética: responsavel por
subsidiar o planejamento do setor energético através de estudos e
pesquisas.

» CCEE - Camara de Comercializacao de Energia Elétrica:
responsavel por viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no SIN
por meio da promocéo de leildes de compra e venda de energia. Realiza
a liquidagéao financeira das diferengas entre os montantes contratados e o
que foi efetivamente consumido.

* CMSE - Comité de Monitoramento do Setor Elétrico:
responsavel por avaliar permanentemente a seguranca do suprimento de
energia elétrica.

Em adicéo, ficou estabelecido que o Ministério de Minas e Energia

(MME) ficaria responsavel pelo exercicio do Poder Concedente, e o



Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), seria o 6rgao de
assessoramento do Presidente da Republica para formulacéo de politicas
e diretrizes energéticas, sendo presidido pelo Ministro do MME (CCEE,

2018a; EPE, 20164).

De forma sucinta, o Quadro 1 apresenta as principais caracteristicas

do setor nos diferentes modelos implantados ao longo do tempo.

Quadro 1: Caracteristicas dos modelos do setor elétrico brasileiro

Caracteristicas

Modelo Antigo
(até 1995)

Modelo de Livre
Mercado
(1995 — 2003)

Novo Modelo
(2004 até hoje)

Competicao na

Competicao na

Tipo de Monopélios — sem = ~
competicao competicao geragao e geragao e
petic petic comercializacdo comercializagdo
Convivéncia entre
. mercados Livre e
Mercado Regulado Livre

Regulado (ACL e
ACR)

Financiamento

Recursos publicos

Recursos publicos e
privados

Recursos publicos e
privados

Empresas

Verticalizadas e
predominéncia de
Estatais

Divididas por
atividade

Divididas por
atividade

Consumidores

Cativos

Livres e cativos

Livres e cativos

Tarifas

Reguladas em todos
0S segmentos

Precos livremente
negociados na
geracao e
comercializacdo

Determinada em
cada ambiente (ACL
e ACR)

Fonte: Adaptado de CCEE (2018b).

Assim, com a regulamentacdo que deu base ao novo modelo
regulatério do setor, a comercializagdo de energia por geradores elétricos
passou a ser feita por duas modalidades: o Ambiente de Contratacio
Livre (ACL) e o Ambiente de Contratacao Regulada (ACR), onde todas as
operacdes dos dois ambientes sdo registradas na Céamara de
Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE. Com isso, as empresas
geradoras passaram a comercializar energia tanto no ACL quanto no
ACR.

No ACL, os contratos sdo negociados livremente e 0s precos,
volumes e prazos sao determinados pelas partes — comprador e
vendedor. Normalmente, os contratos no ACL variam de um a, no
maximo, cinco anos, embutindo-os um carater de curto e médio prazo.

Nessa estrutura, as usinas produtoras podem vender parte ou a totalidade
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da energia produzida em contratos bilaterais diretamente a consumidores
livres, comercializadores, importadores e exportadores de energia. Todos
os contratos devem ser registrados na CCEE, que realizara a liquidacéo
financeira das diferengas entre os montantes contratados e o que foi
efetivamente consumido (CCEE, 2018b).

No ACR, a usina deve participar dos leildes de energia promovidos
pela CCEE, cujos contratos sdo regulados pela ANEEL e os precos
estabelecidos nos proprios leildes, onde se adota como critério a
modalidade de menor pregco para a contratacdo de energia. Os
empreendimentos vencedores no ACR recebem contratos de
comercializacao de energia com prazos de 15 a 30 anos, conferindo-os a
obrigacdo de estarem aptos a fornecer energia durante o longo prazo
desses contratos (CCEE, 2018b).

E importante ressaltar que um ambiente ndo exclui o outro, isto &,
empreendimentos termelétricos podem comercializar energia no mercado
livre e regulado ao mesmo tempo, desde que tenham capacidade para tal,
em cumprimento as clausulas contratuais dos mercados aos quais estao
expostos. Caso o empreendimento ndo cumpra as condicdes de
comercializacao ofertadas no leildao (ambiente regulado), a normatizacao
prevé uma série de mecanismos denominados de ressarcimentos, onde o
agente comprador fica protegido do nao suprimento do vendedor (CCEE,
2015).

Nessa estrutura existem varios tipos de contratos, sendo que para
os contratos provenientes de leildes, sua denominacdo é CCEAR -
Contrato de Comercializacao de Energia Elétrica no Ambiente Regulado.
Dentro do CCEAR existem duas modalidades que variam de acordo com
as condi¢gdes de cada empreendimento e dos leildes: i) CCEAR por
Quantidade: no qual os agentes vendedores (geradores) assumem 0s
riscos hidroldgicos; ii) CCEAR por Disponibilidade: no qual os agentes
compradores assumem 0s riscos hidrolégicos.

Na pratica, os contratos por Quantidade tém sido estabelecidos nos
leildes para a contratacdo de energia de usinas hidrelétricas, enquanto os
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contratos por Disponibilidade para usinas termelétricas®>. Em relagdo a
forma de contratacdo, as usinas contratadas na modalidade por
Quantidade sao selecionadas pelo critério de menor preco, onde o célculo
€ baseado na estimativa de possiveis cenarios de fluxos de caixa em
razado do risco hidroldégico intrinseco ao empreendimento. Ja na
modalidade por Disponibilidade, as geradoras vencedoras ndo assumem
o risco hidrolégico (que € da distribuidora, ou compradora), e o0 método
empregado para a selecdo no certame é o Indice de Custo Beneficio
(ICB), representando o critério de ordenagdo econbémica dos
empreendimentos de geracdo termelétrica. O ICB € a razdo entre o custo
global do empreendimento e o beneficio energético da usina e seu valor
deve ser determinado segundo a metodologia publicada pela EPE (EPE,
2011).

Importante notar, conforme aponta Seratto (2010), que um
empreendimento interessado em gerar e comercializar energia no ACR de
fontes alternativas somente podera participar dos leildes se existir oferta
de lotes para contratos na modalidade por Disponibilidade, em seus
respectivos editais. Como a prerrogativa dos contratos por Disponibilidade
€ a usina estar disponivel para gerar energia quando for necessario,
empreendimentos termelétricos que utilizam biomassas agroindustriais
que geram energia sazonalmente (em razdo da disponibilidade do
combustivel também ser sazonal) tém caracteristicas técnicas e
operacionais que sdo compativeis aos contratos por Disponibilidade®.

Diferentemente de outras biomassas, como as agroindustriais, a
biomassa florestal pode ser fonte de energia durante o ano todo, ou seja,
de forma nao intermitente, e ndo possui diferenciacdo de safras e entre
safras do ponto de vista temporal. A colheita florestal pode ser manejada
para que haja madeira disponivel para energia durante o ano todo. Isso

faz com que, tecnicamente, a biomassa florestal possa atuar em outros

2 Valido ressaltar que nos Leildes de Energia de Reserva também existem
contratos por Quantidade para usinas edlicas, biomassa e solar, mas sao contratos
regulados visando, exclusivamente, ao aumento da seguranga no fornecimento de
energigl ao SIN.

Mais a frente esse trabalho levantara uma critica a essa questdo no que tange
especificamente ao emprego da biomassa florestal na geragao termelétrica. Essa
questao serd tratada na sec¢éo de discussoes.
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modelos de contratacdo, o que praticamente ainda n&o ocorre nos leildes
e nos editais®.

Para se habilitar a participar dos leildes de energia elétrica no ACR,
o empreendimento de geracdo precisa apresentar previamente a EPE
dentre os principais documentos: i) os estudos de viabilidade técnica e
econbmica do projeto; ii) os estudos e relatérios de impacto ambiental —
EIA/RIMA; e i) as licengas ambientais prévias de instalagdo dos
empreendimentos. Esse processo € denominado Cadastramento e
Habilitacdo Técnica (EPE, 2014). Caso venca a respectiva licitacdo, o
empreendimento (usina) recebe a concessao das usinas hidrelétricas ou a
autorizacao para a construcao das unidades termelétricas.

Existem diversos tipos de leildes de geracdo de energia, com
diferentes caracteristicas e fontes energéticas negociadas® (Quadro 2). As
fontes de biomassa usualmente participam de trés tipos: Leildo de Fontes
Alternativas (LFA), Leilao de Energia Nova (LEN) e Leildo de Energia de
Reserva (LER). Os leildes ocorrem desde 2002 — quando ainda eram
realizados pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE), antecessor da
CCEE, e a partir de 2004 pela prépria CCEE, representando de fato o

marco do inicio do novo modelo do setor elétrico nacional.

Quadro 2: Tipos de Leildes de Geragao Regulados no ACR

Leilao Objeto Tipo / Vigéncia

A-5e A-3/De 15 a 30 anos,

Energia Nova Novos empreendimentos o .
contados do inicio do suprimento

Usinas j& construidas e em  De 5 a 15 anos, contados do ano

Energia Existente : . o o
operacao seguinte ao da realizagao do leilao

Empreendimentos novos ou Contabilizado e liquidado no

Energia Reserva o
ja existentes mercado de curto prazo

Usinas j& construidas e em

. De 3 meses a 2 anos
operagao

Ajuste

* Somente um empreendimento termelétrico a biomassa florestal foi contratado até
hoje na modalidade por Quantidade, que foi a usina Guagu, em operagcdo no Mato
Grosso.

® Valido ressaltar que outros trés tipos de leildo de geracdo ja ocorreram: Leildo de
venda, em 2002; o Leildo de Excedentes, em 2003; e o Leildo de Compra, realizados em
2003 e 2004. Todos realizados pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE), antecessor
da CCEE.
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De 10 a 30 anos, contados do inicio
do suprimento

Fontes

Alternativas Edlica, biomassa e PCHs

Empreendimentos de
Estruturantes grande porte indicados pelo
CNPE

Precos livremente negociados na
geragao e comercializagao

Fonte: Elaboracao prépria a partir de CCEE (2017a). PCHs = Pequenas Centrais
Hidrelétricas.

Também existe o mercado de curto prazo, denominado como
mercado de diferencas (ou mercado spot), onde € feito o ajuste entre os
volumes contratados e os volumes medidos de energia produzida. Neste
mercado a CCEE apura os montantes efetivamente produzidos e
consumidos por cada agente do ACR e ACL, e contabiliza as diferencas
para posterior liquidagcdo financeira, sendo valoradas ao Preco de
Liquidacao de Diferengas (PLD). No mercado de curto prazo ndo existem
contratos, apenas a contratacao multilateral, onde o objetivo é assegurar
o suprimento e o equilibrio dos contratos e garantir o direito dos
empreendimentos geradores, dos distribuidores e consumidores (CCEE,
2018b).

Atualmente, portanto, os contratos de compra e venda de energia
ocorrem exclusivamente sob parédmetros legalmente estabelecidos,
inclusive os contratos no ACL, que sao livremente negociados. Os
vendedores podem ser usinas geradoras elétricas, comercializadores,
produtores independentes ou autoprodutores, e os compradores sao as
distribuidoras e consumidores livres, todos atuantes do SIN (CCEE,
2018b). A Figura 1 apresenta um esquema representativo da participacao

de uma usina termelétrica no setor elétrico brasileiro.
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Figura 1: Esquema de participagdo de uma Usina Termelétrica no setor elétrico
brasileiro. Fonte: Elaboragao propria.

A integragao eletroenergética atual do sistema elétrico brasileiro esta
representada na Figura 2. A rede interligada, que atende boa parte do
pais, denominada Sistema Interligado Nacional (SIN), atende quatro
subsistemas:  Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte,
compreendendo os centros de carga de cada regido. No entanto, algumas
regides ainda estdo fora do sistema, como comunidades no interior do

Amazonas, Acre e Roraima, e a capital Boa Vista (EPE, 2016a).
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Figura 2: Integragao eletroenergética do sistema elétrico brasileiro em 2015
(EPE, 2016a).

Para atender a carga de energia prevista para o SIN ao menor custo,
cabe ao coordenador e operador do sistema (Operador Nacional do
Sistema Elétrica, ONS) garantir a otimizacdo energética com a
minimizacdo do custo total de operacdo, ou seja, o custo presente mais o
custo futuro de operacdo ao longo do horizonte de estudo, bem como
evitar vertimentos nos reservatérios.

A depender do cenéario, essa otimizacdo poderda sinalizar a
necessidade de utilizacdo de energia advinda da geragao térmica, como
complementar a geracdo hidrelétrica. Isso ocorre devido aos diferentes
cenarios e fundamentos aos quais o operador do sistema devera
considerar na tomada de decisao (EPE, 2016a).

Segundo relatério da Empresa de Pesquisa Energética, denominado
Energia Termelétrica: Gas Natural, Biomassa, Carvdo, Nuclear (EPE,

2016a), para determinar os cenarios de decisdo entre usar a agua dos
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reservatérios ou usar as térmicas, o ONS leva em conta os seguintes
aspectos: i) a volatilidade interanual dos rios brasileiros, com grande
dispersdao em relacao a vazao média anual; ii) a sazonalidade intra anual
entre o periodo seco e Umido; iii) a complementariedade e diversidade
regional entre as bacias hidrograficas brasileiras; e iv) o acoplamento
espacial e temporal das decisdes, que afeta diversos agentes e esta
associada a grande responsabilidade da decisdo no momento do uso do
recurso hidraulico.

Nesse exercicio de otimizacdo, o objetivo do ONS sera buscar o
menor custo, em média, para o consumidor, com horizontes distintos que
variam de curto até médio prazo — horas, dias, semanas, meses até cinco
anos. Para realizar essa tomada de decisdo, o operador do sistema utiliza
modelos matematicos e ferramentas de planejamento energético para
otimizar o uso dos recursos do SIN. De modo geral, o objetivo desses
modelos € o de determinar o despacho das geracdes hidrelétrica e
térmica que minimiza o custo de operacdo do sistema ao longo do
periodo de planejamento (EPE, 2016a; MARZANO et al., 2007).

O planejamento e a programacdo da operacdo deste sistema
hidrotérmico é feito a partir de uma cadeia de modelos de otimizagdo em
distintas etapas, abrangendo o longo, médio e curto prazo de
planejamento da operacdo energética. Cada etapa utiliza diferentes
modelos com distintos graus de detalhamento visando a representacéo do
sistema. A seguir uma breve explicacdo de cada modelo computacional:

- NEWAVE: a coordenacao hidrotérmica a médio prazo (até cinco
anos) é realizada pelo NEWAVE, desenvolvido pelo CEPEL, o Centro de
Pesquisas em Energia Elétrica. Seu objetivo € determinar a estratégia de
geracao hidraulica e térmica em cada estagio, a partir da alocacdo 6tima
dos recursos hidrelétricos e termelétricos de maneira a minimizar o valor
esperado do custo de operacdo para todo o periodo de planejamento.
Assim, o0 modelo NEWAVE simula um elevado numero de cenarios
hidrolégicos, com as afluéncias dos reservatérios, e tem-se como
resultado destes estudos as funcdes de custo futuro, que sdo traduzidos

nos custos totais mensais de geracao elétrica (hidrica e térmica) e nos
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Custos Marginais de Operagao (CMO) (EPE, 2016a; MACEIRA et al.,
2008; MARZANO et al., 2007).

- DECOMP: para o curto prazo, é utilizado o modelo DECOMP,
também desenvolvido pelo CEPEL, que tem por objetivo determinar a
alocagao 6tima de recursos hidricos e térmicos que minimiza o custo de
operacdao ao longo do periodo de planejamento, isto é, para todas as
semanas do primeiro més e para o restante dos meses do periodo de
planejamento. Para tal, o0 modelo leva em conta todo um conjunto de
informagdes disponiveis — carga, vazodes, disponibilidades, limites de
transmissdo entra subsistemas, funcdo de custo futuro do NEWAVE e
mecanismos de aversdo ao risco. Além disso, tem-se como resultado
metas de geragao por usina de cada submercado e custos marginais de
operacao para cada estagio, por patamar de carga (DINIZ et al., 2008;
EPE, 2016a; MACEIRA et al., 2002).

A Figura 3 aborda de forma esquematica como se da a decisdo de

despacho do operador.

4 N
Armazenar agua Altas afluéncias Vertimento
nos |
reservatorios e
usar geracao o .
térmica ; A peragao
- Baixas afluéncias econdmica
Decisao . J
de —_—
despacho ( 0 ~
. A peracao
Esva2|a[ os Altas afluéncias econdmica
reservatorios
economizando o
custo da
geracao termica Baixas afluéncias Déficit
. J

Figura 3: Dilema do Operador relacionado ao acoplamento temporal das
decisGes. Fonte: Adaptado de EPE (2016a) e BATISTA et al. (2017).

De acordo com essa légica, portanto, segundo Marzano et al.
(2007), o uso 6timo da agua armazenada nos reservatorios é aquele que
minimiza o custo de geracado termelétrica no presente, com o valor

esperado do custo de geracdo termelétrica até o fim do horizonte de
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estudo. Esse desafio de prever a operacao futura do SIN também pode
ser denominado “Dilema do Operador” (EPE, 2016a).

Do ponto de vista de uma termelétrica que atua em contratos na
modalidade por Disponibilidade no ambiente regulado, como as de
biomassa florestal, essa tomada de decisdo por parte do operador do
sistema afetara a sua receita varidvel ao longo da vida util do
empreendimento. Isso ocorre porque a receita dessa usina é composta
por uma Receita Fixa anual, que é a receita requerida pelo empreendedor
e submetida na ocasiao do leildo, e a Receita Variavel, que dependera do
montante de energia a ser despachado (ou ndo) em razdo da tomada de

decisdo do operador do sistema®.

3.2. Participacao da biomassa florestal no setor elétrico

Apds apresentados 0s aspectos regulatérios e de mercado do setor
elétrico atual, esta subsecdo abordard a participacdo da biomassa
florestal como fonte de energia termelétrica atualmente.

Conforme dados do Banco de Informagdes de Geragao — BIG, da
ANEEL (Tabela 1), atualmente o Brasil possui mais de 4.900 usinas em
operagdo, com uma capacidade total instalada acima de 165,83 GW’.
Embora a capacidade de geracdo hidrelétrica seja predominante
(64,83%), uma parte relevante da capacidade é advinda de usinas
termelétricas movidas a combustiveis fésseis (17,04%), € apenas 8,82% é
referente a usinas a biomassa agroflorestal — sendo o restante composto
por edlica (7,53%), nuclear (1,2%) e solar (0,58%).

As usinas movidas a biomassa agroflorestal sdo compostas pelas
usinas a residuos agroindustriais, onde a principal fonte é o bagaco de
cana de acucar, seguido pela biomassa florestal, residuos sélidos

® Ressalta-se que a receita variavel visa apenas devolver ao agente gerador os
custos operacionais de despacho acima da inflexibilidade, e ndo remunerar o
investimento realizado. A metodologia de célculo das receitas esta explicitada na secéo
de Materiais e Métodos.

” Dados obtidos através do Banco de Informacdes de Geracdo — BIG, da ANEEL,
através do site http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/FontesEnergia.asp,
atualizados em 02 de fevereiro de 2018.
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urbanos, residuos animais e biocombustiveis liquidos, em ordem de
participacao na producao termelétrica total.

Em referéncia a biomassa florestal, existem 95 UTEs em operacao,
sendo estas movidas a residuos florestais (55) — onde o cavaco de
eucalipto esta inserido — licor negro (18), gas de alto forno de biomassa
(10), carvao vegetal (8) e lenha (4). Os principais representantes sao as
usinas movidas a lixivia (licor negro — 2.551 MW) e a residuos florestais
(425 MW) e respondem juntas por uma capacidade agregada de 2.975
MW.

A maior parte dessas usinas se constitui de centrais privadas de
geracgéo de eletricidade e vapor, onde a maior capacidade é advinda do
licor negro das fabricas de celulose e papel, que tém impulsionado o uso
de biomassa para gerar eletricidade para consumo proprio e ainda
produzir excedentes destinados a geracdo elétrica, abastecendo
empresas que se localizam préximas as centrais termelétricas, e ainda
fornecer eletricidade ao sistema nacional.

Embora o cavaco de eucalipto esteja classificado como residuo
florestal neste banco de dados do governo, este trabalho e alguns outros
como Miranda et al. (2017), Nascimento e Biaggioni (2010), Rodrigues
(2009), entendem que o cavaco nao € um residuo, e sim uma forma de
beneficiamento da madeira in natura, ou propriamente da lenha, o que Ihe
confere vantagens do ponto de vista energético, conforme sera abordado
na secao de propriedades da madeira para energia, mais a frente.

Tabela 1: Fontes utilizadas para geracéao elétrica no Brasil, em fevereiro de 2018

. o1t Poténcia Participacao na

Origem N® Usinas Outorgada (GW) energia total (%)
Fossil 2.457 28,25 17,04
Biomassa 548 14,63 8,82
Florestal 95 3,16 1,90
Residuos Florestais 55 0,43 0,26
Nuclear 2 1,99 1,20
Hidrica 1.306 107,51 64,83
Edlica 508 12,48 7,53
Solar 82 0,97 0,58
Total 4.677 161,88 100

Fonte: Elaboracé@o prépria a partir de ANEEL: BIG - Banco de Informagdes de
Geracao. GW= Gigawatt.
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Para melhor compreender esse cenario de emprego da biomassa
florestal como fonte termelétrica, é importante tracar um paralelo com as
demais fontes em utilizacdo no pais, bem como apontar seu histérico de
uso.

Primeiramente, a realidade da producao da biomassa florestal como
fonte energética é bastante diferente se comparada as hidricas e nao
renovaveis. Historicamente, a relevancia da biomassa florestal na matriz
energética nacional esteve relacionada ao uso do carvao vegetal e da
lenha (BRITO; CINTRA, 2004). Através de dados histéricos do Balanco
Energético Nacional (EPE, 2016b), expostos no Gréafico 1, a lenha ja
participou com mais de 60% da oferta total de energia primaria no Brasil,
sendo direcionada principalmente para os setores de transformacao e
residencial, tendo seu uso atrelado a producédo de carvao vegetal (setor

de transformacgéo) e para aquecimento e cozimento (residencial).

OTHERS
300 -

250 +
200 -
150 -
100 +

50 - PETROLEO, GAS E DERIVADOS
PETROLEUM, OIL PRODUCTS AND

5 8 8 F 8 8 § 8 B

Gréfico 1: Evolugao da oferta interna de energia por fonte (10°tep) — Fonte: BEN
— Balango Energético Nacional, 2016 (EPE, 2016b).

A partir da década de 1970, com o maior incentivo ao uso de
petroleo e seus derivados, principalmente nos setores industriais e de

transporte, a madeira deixou de ser a principal fonte de energia primaria
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do Brasil, sendo substituida gradativamente pelos combustiveis fésseis e
hidroeletricidade (COUTO; MULLER, 2013).

Na geracao elétrica, sobretudo, a madeira perdeu espaco a partir
dos anos 1970 em razdo, principalmente, de dois fatores: o
desenvolvimento de um parque gerador nacional baseado na
hidroeletricidade, conforme apontado na subsecao anterior, e sob a ética
do setor industrial, geradores elétricos foram desenvolvidos baseados no
uso de combustiveis fésseis, que sao mais eficientes do ponto de vista
energético por possuirem maior poder calorifico (RODRIGUES, 2009).
Destacam-se principalmente o Oleo diesel, 6leo combustivel e mais
recentemente o0 gas natural, que obteve evolucdo nas ultimas décadas
com o forte desenvolvimento do setor de exploracdo e producao de gas
natural no Brasil (LAMAS; GIACAGLIA, 2013).

Por outro lado, a oferta de energia elétrica produzida com o uso de
biomassa tem se destacado recentemente, adquirindo maior relevancia a
partir da crise de abastecimento que teve inicio em 1999, a qual culminou
no colapso no sistema em 2001 - o “apagdo”. A busca pelo
aproveitamento de outras fontes energéticas, sobretudo as renovaveis, e
a criagcdo de instrumentos e politicas publicas complementares e mais
eficazes apds 2001, voltadas ao incremento de fontes menos poluentes
foram essenciais para o aumento da utilizacdo da biomassa nos ultimos
anos (KHATIWADA et al., 2012).

De modo geral, a biomassa proveniente de fontes agroindustriais —
principalmente o bagaco de cana de aglucar — tem avancado
significativamente, sendo o principal responsavel pela participagdo da
biomassa na capacidade instalada de energia nacional. Atualmente, o
bagaco de cana de agucar representa 6,7% da capacidade instalada total
do pais, e 77,4% da poténcia de energia de biomassa total, enquanto que
a florestal participa com, aproximadamente, 1,90% da capacidade total, e
21,6% da poténcia fiscalizada de energia de biomassa (ANEEL, 2018).

A partir dessa busca pelo melhor aproveitamento energético,
observa-se que o setor industrial tem sido incentivador do uso de residuos
ou de matérias-primas como fontes energéticas derivadas de seu
processamento primario. Conforme verificado por Seratto (2010), a
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industria sucroalcooleira e a industria de papel e celulose tém sido
estimuladores desse aproveitamento, através da utilizagdo de residuos
como o bagago da cana de agucar, no caso da sucroalcooleira, e residuos
da colheita florestal e da producdo de celulose, no caso de papel e
celulose, o que tem gerado ganhos econdmicos, ambientais e geracao de
empregos. Ainda segundo o autor, as principais usinas termelétricas de
fontes de biomassa se localizam justamente nos polos dessas industrias
(SERATTO, 2010).

- Usinas termelétricas a biomassa florestal em operacao atualmente

Para verificar a relagéo entre a localizagdo das usinas termelétricas,
esse trabalho fez um levantamento da localizag&o e perfil industrial de
cada uma das 55 usinas termelétricas a residuos florestais cadastradas
no Banco de Informagbes de Geracdo (ANEEL, 2018)%. Os dados
completos das usinas se encontram no Anexo (segéo 8.1).

Com relacdao a localizagdo, destas 55 usinas termelétricas em
operacao no pais, observa-se através da Tabela 2 que a maioria se
concentra na regiao Sul (24 usinas — 44%), com o Centro-Oeste em
segundo (12 usinas — 22%), seguido pelo Norte, Sudeste e Nordeste.
Verifica-se também que o estado de Santa Catarina € o principal detentor
de termelétricas bem como o estado com maior poténcia instalada (112,7
MW — 26,5% da poténcia total).

Embora seja o segundo maior detentor de usinas, o Centro-Oeste,
representado principalmente por Mato Grosso (nove usinas), ndo é o
segundo maior em poténcia. Essa mesma relagdo ocorre com o Norte,
representado principalmente pelo Para (seis usinas). O Norte € a terceira
regiao em numero de usinas e também nao possui grande poténcia (9,1%
da poténcia total).

O Sudeste, representado pelos estados de Minas Gerais e Sao
Paulo, respectivamente o primeiro e segundo maiores produtores de
eucalipto do pais em 2015, conforme dados da Producdo da Extracéo

® O Banco de Informagdes de Geragdo apresenta os seguintes dados por usina:
nome da usina, data de inicio de operacao, poténcia, destino da energia, proprietario,
municipio e registro.
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Vegetal e da Silvicultura - PEVS (IBGE, 2015), possuem apenas oito
usinas em operacao (quatro para cada estado), embora seja a segunda
maior regido em poténcia, com 93,3 MW (21,9% do total), o que
demonstra que as poucas usinas existentes possuem maior poténcia
média.

Por possuirem poucos empreendimentos termelétricos a biomassa
florestal, subentende-se que a aptidao florestal desses estados nao esta
fortemente relacionada ao incentivo do uso energético da madeira, mas
sim com outras finalidades de uso para essa biomassa, ou até mesmo
compreende-se que a falta de uma politica energética florestal também
auxilia nessa reduzida participacéo®.

Tabela 2: Localizagado e poténcia das usinas termelétricas a biomassa florestal
no pais

. o 11 % do Total A % do Total de
Regiao/Estado N2 Usinas de Usinas Poténcia (kW) Poténcia
Sul 24 44% 191.180 44.9%

SC 13 24% 112.650 26,5%
PR 8 15% 65.730 15,5%
RS 3 5% 12.800 3,0%
Centro-Oeste 12 22% 85.475 20,1%
MT 9 16% 71.475 16,8%
GO 2 4% 8.000 1,9%
MS 1 2% 6.000 1,4%
Norte 10 18% 38.637 9,1%
PA 6 11% 23.310 5,5%
AM 2 4% 9.027 2,1%
RR 1 2% 4.800 1,1%
AC 1 2% 1.500 0,4%
Sudeste 8 15% 93.315 21,9%
SP 4 7% 60.715 14,3%
MG 4 7% 32.600 7,7%
Nordeste 1 2% 16.790 3,9%
BA 1 2% 16.790 3,9%
Total 55 100% 425.397 100%

Fonte: Elaboracé@o prépria a partir de ANEEL: BIG - Banco de Informagdes de
Geracao. kW= kilowatt.

Para a identificagdo do perfil dessas termelétricas, este trabalho
classificou as usinas entre setores industriais relevantes para determinar
se ha a influéncia de modelos de industria no estimulo ao uso da

biomassa florestal como fonte energética, seja de residuos ou cavacos.

° Essa questdo ora levantada serd ponto de critica mais a frente, na segdo de
Discussoes.
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Foram determinadas quatro classificacdes, conforme Tabela 3:

a — Industrias em Geral: que engloba qualquer industria nao
relacionada diretamente ao setor madeireiro;

b — Industria Madeireira;

¢ — Industria de Celulose e Papel;

d — Industrias de Energia: empreendimentos com o objetivo
exclusivo de gerar energia,

A classificacao foi feita a partir da analise dos registros dos
proprietarios de cada usina, segundo o banco de dados de geragcdo do
governo.

Das 55 termelétricas, 20 foram classificadas como pertencentes a
Industrias em Geral, compostas por empresas de alimentos, ragcdes
animal, agroindustrias em geral, quimicos, plasticos e téxteis. Esses
empreendimentos, embora ndo diretamente ligados ao setor madeireiro,
podem utilizar a madeira em algum processo industrial, caracterizando o
aproveitamento de residuos para uso energético, ou também compram
cavaco ou residuos florestais para geracdo de energia elétrica. Muitos,
inclusive, utilizam a cogeracdo em seus processos, isto é, fazem uso da
energia térmica (vapor) e elétrica gerados através da biomassa como
forma de se obter ganhos econémicos e de escala (SOUZA, 2012).

Outras 17 usinas sao empreendimentos de energia, ou seja,
empresas criadas para gerar energia renovavel através da biomassa
florestal, podendo vender a energia para o mercado livre ou regulado.
Trés destes empreendimentos, inclusive, foram vencedores nos leildes de
energia: usinas Energia Madeiras (4 MW), ERB Candeias (16,9 MW) e
Guacu (30 MW), e estdo em operacéo.

Também foram classificadas 12 usinas pertencentes a
empreendimentos do setor madeireiro (moveis, laminados, serrados), e
seis usinas do setor de celulose e papel. Ambas as industrias fazem o
aproveitamento dos residuos de seus processos como fonte energética
para geracao elétrica.

As usinas também estdo cadastradas na ANEEL conforme sua
destinacdo energética, sob as siglas REG, PIE e APE. REG significa
REGISTRO, ou seja, a UTE possui registro apenas para gerar energia
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para consumo proprio. PIE significa Producado Independente de Energia,
onde a UTE por sua conta e risco pode gerar energia para
comercializagdo com distribuidoras ou diretamente com consumidores
livres do mercado. E APE significa Autoproducdo de Energia, onde o
gerador produz energia para o consumo préprio, podendo, com a devida
pré-autorizacdo, comercializar o excedente, passando a ser denominado
APE-COM. Das 55 usinas, 35 possuem REG, 10 sdo PIE e 10 sdo APE, o
que significa que a maioria produz energia para consumo préprio.

Outra forma de comercializacao de energia que vem sendo bastante
praticada pelas usinas a biomassa florestal € a geracao distribuida, que
consiste em um modelo pelo qual a usina termelétrica produz energia
para a prépria empresa detentora dela, e o excedente elétrico gerado é
vendido a empresas terceiras localizadas nas proximidades da geradora.
Esse sistema exige reduzidos investimentos em redes de distribui¢édo, e
também diminui as perdas elétricas com a distribuicdo, o que € bastante
comum na distribuicdo de energia a longas distancias.

Segundo Foelkel (2016), esse arranjo pode ser chamado de
“clusters florestais”, ou arranjos produtivos locais, bastante comuns no
setor de celulose e papel. Nesse setor, inclusive, as fabricas mais
modernas sdo praticamente autossuficientes na geracdo de vapor e
eletricidade, conseguindo isso através da utilizacdo de residuos da
colheita e da produg¢do, como o licor negro, como insumos em suas

usinas termelétricas cogeradoras (FOELKEL, 2016).

Tabela 3: Perfil industrial das termelétricas a biomassa florestal e destinagao da
energia elétrica gerada.

Perfil Industrial N¢ Usinas Caracteristica

Nao relacionadas diretamente ao

Industrias em Geral 20 setor madeireiro.
; Criadas com o objetivo de gerar
Energia 17 . s
energia elétrica.
. oo Produgéo, processamento e
Indistria Madeireira 12 beneficiamento de madeira.
Celulose e Papel 6 Produgéo de celulose e papel.

Destinacdo da Energia
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REG 35 Registr9 = registrac_jas spmente para

producéo de energia propria.
Produgéao Independente de Energia =
gera energia para comercializagdo
com distribuidoras ou diretamente
com consumidores livres.

PIE 10

Autoprodugéo de energia = produz
energia para o consumo proéprio,

APE 10 podendo, com a devida pré-
autorizacao, comercializar o
excedente.

Fonte: Elaboragao prépria a partir de ANEEL (2018).

A poténcia média destes 55 empreendimentos € de 7,73 MW, sendo
a maior de 53,48 MW: UTE Ripasa, em Limeira, SP — de propriedade
100% da Suzano Papel e Celulose; e a menor de apenas 0,027 MW: UTE
Gaseifamaz |, em Sao Paulo, SP — de propriedade 100% Biomass Users
Network do Brasil.

Esses dados demonstram, portanto, que ha diversificagdo no perfil
dos empreendimentos que utilizam a biomassa florestal como fonte de
energia elétrica, seja para consumo proprio ou para venda da energia no
mercado. Nesse aspecto, portanto, fica claro que a biomassa florestal ja é
vista como um recurso energético viavel por demais setores industriais,
ndao sendo exclusiva das industrias mais ligadas ao setor madeireiro,

como as de papel e celulose, e a industria de moveis e serrados.

- Usinas termelétricas a biomassa florestal do Ambiente de
Contratacao Regulada

No que se refere ao cenario das usinas termelétricas a biomassa
florestal que participaram dos leildes de energia no ACR, esse trabalho
também realizou levantamento das usinas de biomassa florestal que
foram vencedoras nos leildes de energia elétrica e as caracteristicas de
cada empreendimento. Os dados sao oriundos da publicacdo da CCEE,
com a consolidacdo dos resultados de leilbes de energia elétrica
realizados desde 2004, onde constam todas as usinas vencedoras nos
leildes (CCEE, 2018).
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Com leildes ocorrendo desde 2004, sendo alguns exclusivos para as
fontes renovaveis — edlica, solar e biomassa — e com mais de 1.200
empreendimentos vencedores, seria razoavel supor que muitas usinas de
biomassa florestal estariam participando ou buscando participar de tais
leildes. Entretanto, a realidade é bastante distinta: apenas doze
empreendimentos termelétricos de biomassa florestal foram contratados
para geragao elétrica apds vencerem em seus respectivos leildes. Destes,
quatro estdo em operacdo, sete em construcdo e uma em situacao de
desisténcia/suspensdo da outorga (Tabela 4). Todas as UTEs estédo
classificadas como usinas a cavaco ou residuos de madeira na CCEE. Os
dados completos das usinas do ambiente regulado se encontram no

Anexo (sec¢ao 8.2).

Tabela 4: Usinas termelétricas a cavaco de madeira que venceram nos leilées de
energia do governo.

Poténcia Data Inicio Tipo de

USINA Leilao Data UF (MW) Suprimento Contrato Status
CISFRAMA Em
(Energia 02°LEN  29/06/06 SC 4,0 01/01/2009 Disponibilidade operacio
Madeiras) perag
0 . Em
GUAGU 04°LER  18/08/11 MT 30,0 01/07/2014 Quantidade operagéo
CANTO DO o . . Desisténcia
BURITI 16°LEN  29/08/13 Pl 150,0 01/01/2018 Disponibilidade / Suspenso
CGB (Campo  yeo EN  29/08/13 BA 1500  01/01/2018*  Disponibilidade Em
Grande) construgao
. 0 . . Em
ERB Candeias  18°LEN 13/12/13 BA 17,0 01/05/2018 Disponibilidade operagio
YTI (Costa 0 . I Em
Rica I) 20°LEN  28/11/14 MS 164,0 01/01/2019 Disponibilidade construgao
o . - Em
YPE (Acre) 20°LEN  28/11/14 AC 164,0 01/01/2019 Disponibilidade construg&o
o . - Em
BOLT 21°LEN  30/04/15 BA 50,0 01/01/2020 Disponibilidade construgao
. . . Em
SUZANO 15°LEE  11/12/15 MA 255,0 01/01/2016 Disponibilidade operagio
ELDORADO o . I Em
(Onca Pintada) 23°LEN  29/04/16 MS 50,0 01/01/2021 Disponibilidade construgao
o . . Em
PREDILECTA  23°LEN  29/04/16  SP 5,0 01/01/2021 Disponibilidade construgo
0 . - Em
CAMBARA 26°LEN  20/12/17 RS 50,0 01/01/2023 Disponibilidade construgao

Fonte: Elaboracao prépria a partir de CCEE, janeiro de 2018. LEN = Leildo de
energia nova; LER = Leilao de energia de reserva; LEE = Leildo de energia
existente. *Nao ha informagao sobre o inicio de operacdo dessas usinas ou 0
nao cumprimento da data estipulada para inicio nas publicacées do governo.
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A maioria desses empreendimentos venceu no Leildo de Energia
Nova (LEN), e apenas um no Leilao de Reserva, e um no Leildo de
Energia Existente. Em relacdo ao perfil, importante ressaltar que
diferentemente das demais termelétricas em operacao atualmente no
ambiente livre, as usinas vencedoras nesses leildes sao grandes
empreendimentos com maior poténcia instalada, chegando a até 255 MW
no caso da UTE Suzano (Unidade Imperatriz). Essa UTE ja participa do
mercado regulado gerando energia para o sistema desde inicio de 2016.
Somando-se a poténcia instalada de todas as doze UTEs, chega-se a
uma poténcia total de 1.089 MW, contando as que ainda n&o entraram em
operacao e a UTE Canto do Buriti, que estd em processo de cassacao da
outorga. E ao somar a Garantia Fisica destas usinas, chega-se a 786 MW
médios'°.

Em um exercicio de comparacdao com as 52 usinas em operagao
(excluindo-se as trés que venceram nos leildes) para avaliar o quanto as
usinas do ambiente regulado podem adicionar de capacidade instalada
para a biomassa florestal como um todo, verifica-se que a poténcia total
das 52 UTEs é de 374,6 MW. Somando-se estas com as do ambiente
regulado, chega-se a 1.463,6 MW. Portanto, o potencial de aumento é de
291% na poténcia instalada total.

Ao se analisar as principais varidveis econdmicas dessas doze
usinas, divulgadas pela CCEE, observa-se através da Tabela 5 que:

i) o ICB dos empreendimentos que ganharam de 2006 a 2013 é
relativamente mais baixo se comparado ao ICB das usinas que ganharam
de 2014 a 2017"". Em média o ICB dos empreendimentos do periodo
2006-2013 foi de R$ 128,96 /MWh, e do periodo 2014-2017 de R$ 202,67
/MWh (sem atualizagdo monetaria). E mesmo assim o ICB desse ultimo
periodo foi puxado para baixo por dois contratos da UTE Suzano

A garantia fisica de energia de uma usina termelétrica é obtida por meio de sua
oferta térmica e deverd ser limitada ao valor de sua disponibilidade maxima de geracao
continua, conforme definicdo da Portaria MME N? 101, de 22 de marco de 2016 (MME,
2016).

" O ultimo Leildo de Energia Nova ocorreu em 20/12/2017, do tipo A-6; e a Unica
UTE de fonte de cavaco de madeira que saiu vencedora foi a UTE Cambara, do Rio
Grande do Sul, 50 MW de poténcia, e Garantia Fisica de 46,1 MW médios.
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(Unidade Imperatriz) que saiu vencedora em um Leildo de Energia
Existente de 2015, com ICB de R$ 129,50 /MWh e R$ 144,98 /MWh.
Excluindo-se estes dois contratos, o ICB médio dos participantes dos
Leildes de Energia Nova seria de R$ 224,48 /MWh. Atualizando-se esses
valores conforme indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
de dezembro/2017, o ICB médio do primeiro periodo ficou em R$ 188,27
/MWh, e no segundo R$ 226,00 /MWh. Sem contar a UTE Suzano, a
média ficou em R$ 251,27 /MWh. Todos esses valores tém importancia
para a compreensao das estimativas de ICB que serao feitas no estudo
de viabilidade econdmica da secao de Resultados.

ii) O indicador calculado de Investimentos pela Poténcia Instalada
(R$/KW inst.), atualizado pelo IPCA de dezembro/2017, esta na média de
R$ 5.145,7 /kW inst., com maximo de R$ 6.406,9 /kW inst. das UTEs YPE
e YTI, e minimo de R$ 2.910,7 /kW inst. da UTE ERB Candeias. Nem
todos os empreendimentos tém o valor de investimentos divulgado. Estes
valores demonstram que os empreendimentos com valor maximo
necessitam de maiores investimentos para uma mesma poténcia
instalada (maior capex), se comparados a UTE ERB Candeias, por
exemplo, que necessita de menores investimentos para a mesma
poténcia.

iii) Outro indicador calculado € o da Receita Fixa por total de energia
contratada (R$ /ano/MWh contratado), que apresentou média de R$ 5,93
/ano/MWh contratado, com maximo de R$ 7,56 /ano/MWh contratado da
UTE Bolt, e minimo de R$ 2,57 /ano/MWh contratado da UTE ERB
Candeias. Novamente a UTE ERB Candeias aparece como um
empreendimento menos custoso, ja que necessita de uma Receita Fixa

menor para cobrir os gastos com a sua geracao elétrica.

Tabela 5: Dados econdmicos das termelétricas a biomassa florestal do ambiente
regulado (em construcao e em operacgao)

Garantia ICB . . . Investimentos
Fisica Historico IQB " Receita Fixa / Energia /Poténcia
USINA atualizado contratada
(Mw (RS (R$ /MWh) (R$/ano/MWh)** Instalada
médio) /MWh) (R$ /KW inst.)**
CISFRAMA
(Energia 2,3 133,92 255,75 5,61
Madeiras)
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GUACU 25,5 101,99 150,26 - 4.259,40

CANTO DO

U 119,1 136,69 180,36 : 4.129,27
CGGBr;SjSpo 1221 136,69 180,36 . 4.366,79
ERB Candeias 14,9 135,49 174,59 2,57 2.910,69
YT (C"Iita Rica 4351 207,32 253,02 6,56 6.406,89
YPE (Acre) 135,1 206,90 252,51 6,54 6.406,89
BOLT 414 272,01 315,02 7,56 5.270,88
(go%g{\‘oﬂ ) 96,9 129,50 141,70
(goﬂfgt'\:g) 96,9 144,98 158,64
(gkgaogﬁg(%) 43,1 144,98 158,64 7,25 6.197,70
PREDILECTA 45 243,21 257,75 5,03 6.362,96
CAMBARA 46,1 199,00 210,90 6,35

Fonte: Elaboracao prépria a partir de CCEE (2018). *ICB atualizado pelo IPCA
de dezembro/2017. **Indicadores calculados pelo trabalho.

Outros pontos que sao relevantes de se destacar nesse cenario: i)
diversos empreendimentos vencedores estdo em construgdo, ainda sob
certa incerteza do ponto de vista de fornecimento energético e
cumprimento do inicio da data de suprimento de seus contratos. Inclusive,
o empreendimento UTE Canto do Buriti sofreu penalidades e houve
instauracao de processo punitivo para cassacao da outorga dessa UTE e
execucdo das garantias, tendo em vista a desisténcia da empresa
detentora em implantar a usina, conforme processos da ANEEL'?; ii) as
usinas em operacao nos contratos do ambiente regulado sdo a Energia
Madeiras, Guacu, ERB Candeias e Suzano, e apenas a UTE Guacu,
localizada em Aripuana, Mato Grosso, foi contratada sob a modalidade de
Quantidade, onde a geradora deve fornecer um montante fixo de energia
a um determinado preco, possuindo o risco de sobras ou déficits de
energia a serem liquidados no PLD. As restantes estao contratadas por
Disponibilidade; iii) as usinas Suzano e Eldorado sdo pertencentes as

'2 Conforme Processos de N 48500.005655/2013-92, 48500.001230/2017-38 e
48500.001231/2017-82 constantes em Relatério ANEEL de Novembro de 2017.
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préprias empresas do setor de papel e celulose, e tém por objetivo utilizar
residuos da colheita e da producao (sob a forma de cavaco ou residuos),
na geragao elétrica; iv) a usina Energia Madeiras pertence a uma industria
madeireira de Santa Catarina, e utiliza residuos da producao para gerar
energia para a usina e para o sistema; v) a usina Predilecta pertence a
empresa Predilecta Alimentos, reconhecida nacionalmente no ramo
alimenticio. Quando iniciar sua operacao, esta usina utilizara cavaco de
madeira para geracdo de eletricidade, despachando para o sistema
nacional, e a sobra para o proprio empreendimento, 0 que vai ao encontro
dos modelos ja estabelecidos em diversas industrias de alimentos,
laticinios, etc., que estdo em operacdo no ambiente livre; vi) as demais
usinas em construcao: CGB Campo Grande, YTI Costa Rica |, YPE Acre,
Bolt e Cambara, sdo empresas de energia com o objetivo de prover
eletricidade através da energia de biomassa de plantios florestais préprios
e de terceiros.

Em suma, essa secdo demonstrou que o cenario atual de
participacdo da biomassa florestal no setor elétrico ainda é bastante
inexpressivo. As UTEs movidas a residuos florestais e cavacos
representam apenas 0,26% da capacidade total de energia elétrica do
pais. E o potencial esperado de expansao, que devera vir das UTEs em
construcdo do ambiente regulado, ainda pode ser afetado com atrasos e
com alguma incerteza no que tange a capacidade de suprimento de seus

plantios.

3.3. Caracteristicas da biomassa florestal como fonte de

energia

Essa subsecdo tem como objetivo apresentar as principais
caracteristicas e propriedades relacionadas ao uso da biomassa florestal
como fonte de energia termelétrica, tendo como base a revisdao de
literatura cientifica e técnica.

Avaliando-se o cenario brasileiro, observa-se que o crescimento dos

plantios florestais e os avancgos tecnol6gicos alcancados no campo da
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silvicultura (manejo, condugédo, produtividade, genética, etc.) tém
propiciado o maior uso da biomassa lenhosa como alternativa energética
para a geracao térmica, cogeracdo e centrais elétricas (BRITO, 2007).
Diversas industrias e segmentos agropecuarios estdo optando pela
madeira para produgdo de energia térmica em detrimento dos
combustiveis fosseis, principalmente dos 6leos combustiveis e diesel
(RIBEIRO; VALVERDE, 2016).

Em sua grande parte, a energia de biomassa florestal no Brasil é
constituida pela producao do carvao vegetal, através da carbonizacao, e
consumo direto da lenha, cavaco, licor negro e residuos florestais via
combustdo (COUTO; MULLER, 2013). Além da lenha, os residuos de
madeira tém sido muito utilizados nos ultimos anos para a geracao de
energia, deixando de ser um passivo ambiental e passando a ser uma
fonte de energia renovavel e de baixo custo (PELKONEN et al., 2014).

O carvéao vegetal é utilizado principalmente como redutor em fornos
siderurgicos, fabricas de cimento e uso residencial, enquanto que a lenha
€ utilizada através da queima direta em restaurantes, hotéis, industria de
ceramica, olarias, padarias, etc. J& o cavaco tem sido empregado
principalmente na geracdo térmica industrial e nas usinas termelétricas a
vapor (VITAL; CARNEIRO; PEREIRA, 2013).

Segundo Macedo (2003), pode-se dividir as fontes de biomassa
florestal para conversdao em trés tipos: i) residuos de cultivo florestal,
compostos por cascas, galhos, ramos, tocos, raizes; ii) residuos de
processamento industrial, que podem ser serragem, pés, maravalhas,
cantoneiras, etc.; e iii) plantios florestais comerciais, que no Brasil sao
compostos principalmente por plantios de espécies dos géneros Pinus e
Eucalyptus (MACEDO, 2003).

Uma quarta forma de biomassa florestal pode ser determinada
através dos materiais densificados, compostos por pellets e briquetes
(SAIDUR et al., 2011). Estes materiais sdo fruto do beneficiamento da
madeira visando seu uso energético na combustao direta, e sua principal
caracteristica € a maior densidade energética. Conforme Rodrigues
(2009), na densificagdo da madeira, onde ocorre sua secagem e

transformacao fisica em pellets e briquetes, a biomassa passa de 150 a
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500 kg/m® de densidade para uma faixa de 1.000 a 1.300 kg/m®,
conferindo-a melhores caracteristicas para seu uso como fonte
energética.

No que tange diretamente as suas caracteristicas energéticas, para
Vital et al. (2013), a qualidade da madeira € uma combinacdo de
caracteristicas fisicas, quimicas, anatémicas e térmicas de uma arvore —
ou de suas partes — que permitem sua melhor utilizacdo visando
determinado uso final. Para os autores, as principais propriedades da
biomassa para energia basicamente sdo: densidade da madeira, poder
calorifico, umidade, composi¢ao quimica elementar, imediata e estrutural,
teor de inorganicos e o comportamento térmico da biomassa.

Por mais que o conhecimento das caracteristicas energéticas
abordadas seja fundamental para a escolha da espécie arbérea visando a
producéo de energia, se observa que em muitas regides, e principalmente
aquelas com menor grau de desenvolvimento socioeconémico, a escolha
da espécie € baseada no conhecimento empirico do potencial da madeira,
e na sua aceitagdo como fonte de renda em mercados locais (DOBIE;
SHARMA, 2015; NAIR et al., 2009).

A decisao acerca da finalidade do plantio também é considerada um
ponto importante durante a fase de planejamento do reflorestamento. No
caso da destinagdo da madeira para fins energéticos — cavaco, por
exemplo — o conhecimento das propriedades fisicas e quimicas, e das
caracteristicas da espécie a ser plantada (composicdo elementar,
densidade basica e poder calorifico), sdo fatores significativos para a
tomada de decisdo na implementacdo de um projeto de reflorestamento
visando a utilizagdo da biomassa florestal como fonte energética.

Outros pontos importantes do uso da biomassa florestal como fonte
energética se referem: i) a baixa densidade energética por unidade
espacial, se comparada aos combustiveis fésseis, o que leva a altos
custos para colheita, transporte e armazenamento; ii) a forte economia de
escala das tecnologias de conversao, isto €, o investimento por unidade
de insumo cai e a eficiéncia da conversdo aumenta com a elevacao da
capacidade (MULLER, 2005).
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Dessa maneira, torna-se importante determinar quais as principais
propriedades da biomassa florestal para o uso energético no setor

elétrico.

- Poder Calorifico: conforme Quirino et al. (2004), o poder calorifico
pode ser definido como a quantidade de energia liberada na forma de
calor através da combustdo de uma unidade de massa de madeira. Pode
ser expresso em calorias por grama (cal/g) ou quilocalorias por
quilograma (kcal/kg). O conhecimento do poder calorifico da biomassa
também auxilia no dimensionamento dos equipamentos, desde a parte de
campo, transporte, até as instalacées industriais. O poder calorifico
superior (PCS) em conjunto com a umidade, formam o poder calorifico Gtil
(PCU), que, por sua vez, é o indice que considera a energia necessaria
para evaporar a agua do combustivel e tem relagdo direta com a
quantidade de energia liberada durante a combustdo da madeira em

condi¢des de campo.

- Densidade basica: a densidade é um importante parametro para a
avaliacdo da qualidade da madeira para energia, e pode ser definida
como a quantidade de massa por unidade de volume (CARNEIRO et al.,
2014). Existem dois tipos de densidade a serem considerados no uso da
madeira como fonte energética: i) densidade basica: considera a razao
entre a massa seca e o volume saturado de madeira, usualmente
empregada para selecado de materiais genéticos. A madeira do género
Eucalyptus, por exemplo, apresenta densidade basica meédia em torno de
500 kg/ms3. ii) densidade a granel: considera os espacos vazios junto as
pecas de madeira. No mercado de cavaco de madeira, a densidade a
granel é o indice mais indicado a ser utilizado em razdo da facilidade de

sua determinagéo.

- Densidade energética: a densidade energética pode ser definida
como a quantidade de energia util liberada por um combustivel por
unidade de volume, quando submetido a combustao. Para Magalhaes
(2016), o conhecimento da densidade energética de determinada
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biomassa permite avaliar seu potencial para geracdo de energia, tendo
em vista que cargas com maiores densidades energéticas contribuem
positivamente para a otimizacdo do transporte, reduzindo custos e
aumentando o raio de abrangéncia. A densidade energética é obtida
através do produto da densidade a granel pelo poder calorifico Util,
considerando o mesmo teor de umidade para ambos (JESUS et al.,
2017).

- Teor de umidade: a umidade é um importante fator que deve ser
levado em consideracdo em qualquer biomassa destinada a combustao,
sendo preferivel sempre o0 seu uso com menor umidade possivel (VITAL;
CARNEIRO; PEREIRA, 2013). Os principais efeitos da alta umidade na
madeira para energia sao a reducao do poder calorifico Util, reducao da
temperatura na cédmara de combustdo com consequente perda da
eficiéncia e produtividade dos equipamentos, e 0 aumento no consumo de
biomassa e de emissdes atmosféricas (WIECHETECK, 2009).

3.4. Caracteristicas do cavaco de Eucalyptus sp. no

emprego em usinas termelétricas

Uma das formas de utilizacdo da biomassa florestal que tem sido
amplamente difundida € sob a forma de cavaco, que consiste na picagem
ou destrocamento da lenha ou residuos em pequenos fragmentos de
tamanhos que variam usualmente de 15 a 45 mm de comprimento. Os
cavacos de madeira podem ser obtidos por estilhacamento nos picadores
a disco ou em corte reto nos picadores a tambor, contendo algumas
particulas mais longas e algum percentual de finos, conforme apontado
na Figura 4 (SERATTO, 2010).

A qualidade do cavaco depende fundamentalmente da matéria-prima
e da tecnologia utilizada na sua producdo, sendo que as espécies
florestais mais utilizadas para a transformacéo em cavaco no Brasil sdo o
pinus e o eucalipto. O cavaco nao pode ser considerado um residuo, por
ser fruto de um beneficiamento através do destrocamento em picadores,

35



ndo sendo um passivo ambiental de uma producdo industrial
(NASCIMENTO; BIAGGIONI, 2010).

Figura 4: Especifica¢gdes dos tamanhos de cavacos de madeira

Tamanho dos Cavacos

Fino Pequeno | Médio | Grandes | ExtraGrande | Acimade | Comprimento | Comprimento
3mm 8 mm 16 mm 25 mm 45mm 63 mm <100 mm <200 mm

Cavaco Fino Cavaco Pequeno Cavaco Médio
até 3mm 8mm 16 mm

Cavaco Comum Cavaco grande Cavaco extra grande
25mm 45 mm 64 mm

Fonte: LIPPEL (2017)

Segundo Nascimento e Biaggioni (2010), com a utilizagdo do cavaco
€ possivel reduzir o custo da energia térmica gerada em comparagdo com
0 uso da lenha no processo, uma vez que O cavaco permite maior
mecanizacdo do processo e menor custo com mao de obra, o que
impacta diretamente no custo final da energia. Embora o uso do cavaco
tenha crescido bastante nos Ultimos anos, algumas caracteristicas
observadas sao importantes de serem citadas:

- Baixa densidade: sua baixa densidade em comparacdo aos
combustiveis fésseis faz com que o transporte a longas distancias e seu
armazenamento possivelmente elevem o seu custo final. O Quadro 3
apresenta a comparacao de densidade e poder calorifico entre diferentes
fontes de combustivel.

Quadro 3: Densidade e PCU dos diferentes combustiveis

Densidade

Fontes de combustiveis (Kg/m?)

PCU (Kcal/kg)
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Densidade

Fontes de combustiveis PCU (Kcal/kg)

(Kg/m?)
Lenha 500 2.750*
Cavaco 333 2.750*
Oleo combustivel 980 9.550
Oleo diesel 840 10.100
Gas natural 0,74 9.000
GLP 552 11.200

Fonte: Elaborado a partir de Miranda et al. (2017). *Considera teor de umidade
de 30%.

- Baixo poder calorifico e teor de umidade variavel: como o indice de
poder calorifico depende fortemente do teor de umidade, grandes
variagcdes de umidade podem afetar tanto a qualidade da energia térmica
gerada quanto a quantidade de combustivel necessaria para a demanda
de energia, afetando diretamente o custo de operacdo das caldeiras.
Portanto, para se obter maior eficiéncia do processo térmico é necessario
buscar menor teor de umidade e maior padronizacdo dos lotes de
cavacos.

- Logistica e armazenamento: para reduzir o custo final, o cavaco
armazenado e a central com picador nao devem estar a uma distancia
muito afastada da usina termelétrica.

Segundo Blaselbauer (2010), o PCU do cavaco e seu consumo
variam fortemente com a variacdo no teor de umidade da biomassa,
sendo que elevados teores de umidade reduzem bastante o PCU e
aumentam a quantidade de cavaco necessaria para suprir a demanda
energética, conforme demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6: PCU e consumo de cavaco em razao da variacao na umidade

Umidade(s9  PoderCaleiicoKa  Coneumo - Aumentore
10 3930 254,45 -
15 3675 272,11 6,94
20 3425 291,97 14,74
25 3175 314,96 23,78
30 2925 341,88 34,36
35 2675 373,83 46,92
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Poder Calorifico/Kg Consumo Aumento no

Umidade (%) Cavaco (Kg)' Consumo? (%)
40 2425 412,37 62,06
45 2175 459,77 80,69
50 1920 520,83 104,69
55 1670 598,80 135,33
60 1420 704,23 176,76
65 1170 854,70 235,90

Fonte: Blaselbauer, 2010. 1: Para gerar 1.000.000 Kcal; 2: Em relagdo ao
cavaco com 10% de umidade.

Segundo Nascimento (2007), o teor de umidade do cavaco de
eucalipto entregue nas industrias e usinas varia bastante e depende das
condicdes climaticas e regionais. Em épocas de seca é possivel a entrega
de cavacos pelos produtores com umidade préxima a 30% a 40%,
necessitando-se de um periodo de secagem da madeira em campo
superior a 150 dias antes da transformacdo em cavacos. Nas épocas
chuvosas, a secagem em campo € dificultada, sendo comum a entrega do
cavaco com umidade préxima a 50%, o que pode afetar o processo de

combustao e consequentemente, a eficiéncia da geragao elétrica.

3.5. Tecnologias de conversao com base na biomassa
florestal

A energia termelétrica pode ser determinada como toda e qualquer
energia produzida por uma central cujo funcionamento ocorre a partir da
geragéo de calor resultante da queima de combustiveis solidos, liquidos
ou gasosos, gerando ao final eletricidade. Os principais combustiveis
utilizados nas usinas termelétricas sdo os combustiveis fésseis, com
destaque para o carvao mineral (principalmente no resto do mundo),
nafta, petréleo, gas natural e, mais recentemente, a biomassa
agroflorestal (EPE, 2016a).

Conforme apontado por Macedo (2003) e Miller (2005), as
tecnologias para producgao elétrica a partir da biomassa mais difundidas
podem ser divididas em dois grupos: i) ciclos a vapor, onde ha a
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combustdo da biomassa em caldeiras convencionais; e ii) gaseificacao da
madeira em leito mével ou fluidizado com utilizacdo do gas gerado em
turbinas. No entanto, esse segundo grupo ainda é considerado bastante
oneroso e pouco consolidado no pais.

A tecnologia mais consolidada no Brasil é a do ciclo a vapor
(Rankine'), considerado uma rota tecnolégica simples que se
fundamenta no uso de &gua/vapor como fluidos de transporte e
armazenamento de energia. Nesse processo, ocorre a combustao direta
da biomassa florestal para geracao de vapor superaquecido, que, por sua
vez, alimenta turbinas a vapor para geracao de energia elétrica de origem
térmica (CORTEZ; LORA; GOMES, 2008; FOELKEL, 2016).

Segundo Foelkel (2016), existem outras tecnologias de geracao de
eletricidade a partir de biomassas florestais em evolucdo, como a
producédo de bio-6leo pela pirdlise rapida da biomassa florestal, gerando
um combustivel liquido, e a propria gaseificacdo da madeira, nas
denominadas biorrefinarias de base florestal. Mas essas tecnologias
ainda sao caras e tém sido mais estudadas e utilizadas em paises como
Suécia, Alemanha e Estados Unidos.

Portanto, o funcionamento de uma usina termelétrica a cavaco
ocorre da seguinte forma: a queima do combustivel propicia o
aquecimento da agua armazenada no reservatorio em caldeiras, o que
forma um vapor superaquecido, que, por sua vez, € direcionado para as
turbinas do gerador responsaveis pela producao de eletricidade. Essa
eletricidade pode ser consumida pela prépria industria detentora da UTE,
como ocorre em diversos setores apresentados na se¢ao 3.2, ou pode ser
destinada ao sistema elétrico, consumidores cativos, ou geragao
distribuida, via redes de distribuicdo elétrica. A Figura 5 apresenta um

esquema simples de uma UTE a cavaco.

'3 O ciclo Rankine tem essa denominacdo em homenagem ao fisico e engenheiro
escocés William John Rankine, notével por seus diversos trabalhos em termodinamica.
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Figura 5: Esquema simples de uma Usina Termelétrica a cavaco de madeira
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Fonte: BARROS; VASCONCELOS (2001).

Nas usinas geradoras maiores, como as diretamente ligadas as
industrias de papel e celulose, as turbinas a vapor costumam ser de
extracdo, condensacao e contrapressao, e operam com pelo menos dois
ou trés turbogeradores, com poténcia instalada de 100 a 250 MW. Essas
usinas normalmente realizam a cogeracdo de vapor e eletricidade de
forma simultanea, sendo que o vapor é destinado ao préprio arranjo
produtivo e o excedente elétrico vendido a empresas ou ao sistema
elétrico nacional. Os tipos de biomassa florestal utilizados vao desde o
licor negro Kraft, os residuos lenhosos da colheita e dos processos
industriais, como cavacos, serragens, pds, cascas, toras, galhos, ramos,
tocos, etc. (FOELKEL, 2016).

Em relagdo a eficiéncia de conversdo dessas usinas a biomassa
florestal, Foelkel (2016) comenta que a principal caracteristica desses
sistemas é o baixo rendimento de conversdo da energia primaria Util
gerada pela biomassa em energia elétrica, que costuma ser de 15 a 35%,
onde os menores rendimentos normalmente ocorrem nas pequenas
centrais termelétricas, que trabalham com vapores superaquecidos em
pressdes mais baixas, e 0s maiores rendimentos nas usinas mais
modernas que adotam a cogeracao e evitam ao maximo a condensacao

do vapor liberado pelas turbinas.
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Dessa maneira, os principais fatores que afetam a eficiéncia do
sistema no ciclo a vapor (Rankine) sdo a escala de producado, a
pressao/temperatura do vapor superaquecido, e atualmente a busca pelo
maior rendimento nas caldeiras que queimam a biomassa, bem como
melhorias nas turbinas. Anteriormente, as caldeiras possuiam
rendimentos de 50-60%, e atualmente chegam a 85 a 90% de eficiéncia,
0 que também depende da qualidade da biomassa. Caldeiras que
gueimam lenha chegam a no maximo 70% de eficiéncia, e caldeiras a
cavaco chegam ao pico de 90% (CARNEIRO et al., 2013).

Ainda assim, caso nao haja a cogeracdo, muita da energia
armazenada acaba nao sendo aproveitada em funcao da necessidade de
se condensar o vapor expelido pelas turbinas, levando o rendimento
global do sistema para baixo. Com a cogeracao, no entanto, essa questao
€ minimizada, uma vez que ha a extracdo do vapor do processo com
caracteristicas adequadas a sua utilizagdo na prépria industria, obtendo-
se um rendimento térmico via geracdo de vapor, o que aumenta a
eficiéncia global do ciclo (FOELKEL, 2016; VIDAL; Da HORA, 2011).

Comparacao de trabalhos similares na literatura

Relativamente poucos trabalhos foram encontrados na literatura que
realizaram analise de empreendimentos termelétricos utilizando biomassa
florestal, principalmente em relagdo ao cavaco de madeira. A maioria dos
trabalhos é diretamente ligada a induUstrias do setor, seja por teses ou
dissertacdes elaboradas com dados em parte fornecidos por industrias,
seja de instituicées. Alguns resultados sao citados abaixo:

- Rodrigues (2009) realizou andlise de viabilidade técnica e
econbmica de um projeto de cogeracao para a industria Ragdes Patense,
MG, utilizando na queima o cavaco de madeira ou a moinha de carvao
vegetal. As principais conclusées do trabalho demonstram ndo haver
viabilidade para a implantacdo da cogeracao diante das condi¢cdes de
mercado daquele periodo - tarifa de eletricidade e preco de combustivel.
Caso o preco da energia e o preco do combustivel chegassem a um
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patamar mais favoravel, a hipétese de vender eletricidade para a rede se
tornou mais interessante dentre as outras opcdes testadas. Também se
verificou que a moinha de carvao vegetal foi a opcdo de combustivel com
maior viabilidade econdémica, por ser um residuo industrial com alto poder
calorifico, exigindo, assim, menor consumo de biomassa em relagdo ao
cavaco.

- Seratto (2010) desenvolve um estudo de caso para a Unidade
Termelétrica da Usina Santa Terezinha de Paranacity/PR. O trabalho
avalia o aumento da producao de energia elétrica e créditos de carbono,
suprindo o déficit do combustivel convencional na entressafra — o bagaco
de cana — com a biomassa florestal — cavacos de eucalipto. Os resultados
indicaram que existe viabilidade econdmica se as areas de cultivo florestal
forem localizadas até 117,77 km da Usina, com payback de 11,90 anos.
Se o raio médio for de 30 km, o projeto pode proporcionar um payback de
10,49 anos e o VPL de R$ 10,49 milhdes.

- Em relatério elaborado em 2017 pela Camara Setorial da Cadeia
Produtiva de Florestas Plantadas, (BRASIL, 2017), cujo objetivo principal
foi o de ratificar a “Contratacdo de Energia oriunda de Biomassa de
Florestas Plantadas nos Leildes de Energia da ANEEL”, realizaram-se
andlises do CVU (Custo Variavel Unitario) de uma usina termelétrica
hipotética a cavaco de eucalipto em funcao da flexibilidade do despacho.
Os resultados demonstraram que quanto maior a flexibilizacdo do
despacho, isto é, menor nivel de inflexibilidade da usina, maior o custo de
producdo da biomassa florestal, uma vez que o custo de producao é
impactado pela flexibilizagdo dada a colheita, tendo em vista a dificuldade
de planejamento e a colheita em idades diferenciadas. Isso afetara o CVU
da usina, que sera maior se o custo do combustivel for maior.

- Em outro relatério, elaborado pelo Instituto Acende Brasil (IAB,
2015), avaliou-se diferentes cenarios de utilizacdo de madeira como
combustivel para a geracdo de eletricidade, seja via complementacao
durante os periodos de safra e entressafra do bagago de cana, ou
geragdo elétrica exclusiva via cavaco de madeira. Os resultados

demonstraram que o custo de operacao foi mais elevado no cenario de
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geracao exclusiva via cavaco, em razdo do preco de aquisicdo do cavaco
de madeira ser mais elevado frente ao do bagaco.

Os resultados abordados acima demonstram haver significativa
influéncia do preco do combustivel (cavaco de madeira) na
economicidade dos projetos, além de questdes que sao especificas a
cada projeto, como complementagdo com outros combustiveis, ou
disponibilidade de outros combustiveis mais baratos na regido. Desta
forma, o dimensionamento de projetos termelétricos utilizando a biomassa
florestal deve levar em conta a realidade de cada regido e as condicdes

dos mercados de energia e florestal.
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4. MATERIAIS E METODOS

4.1. Pesquisa bibliografica

Para melhor compreender o processo de producdo de energia
termelétrica utilizando a biomassa florestal, este trabalho realizou ampla
pesquisa bibliografica em artigos cientificos, teses, dissertacoes,
relatérios técnicos e demais literaturas sobre o tema. Também foram
consultados especialistas do setor de energia para realizar uma andlise
técnica e econ6mica de um projeto tipico de uma usina termelétrica

utilizando biomassa florestal.

4.2. Analise técnica — dimensionamento da UTE

A andlise técnica teve como objetivo dimensionar uma usina
termelétrica para a microrregido de Vigosa, MG. Para tal, a analise adotou
a seguinte metodologia: i) identificou as areas de plantios florestais de
eucalipto nessa regidao através da pesquisa em diferentes fontes; ii)
desenvolveu um projeto tipico de uma UTE a cavaco de eucalipto, com
base em parametros técnicas dessa usina — discutidos com especialistas
da area — e parametros técnicos florestais referentes ao combustivel; iii)
realizou avaliacao dos cendrios de capacidade instalada para essa usina,
comparando variaveis de consumo de combustivel e éarea florestal
necessaria; e iv) desenvolveu analise de sensibilidade para verificar como
variagbes nos parametros florestais podem afetar o dimensionamento e
as operacoes dessa usina.

O esquema metodolbgico da andlise técnica encontra-se refletido na
Figura 6.
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v
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para variagdes nos
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Figura 6: Esquema metodoldgico da andlise técnica.
Fonte: Elaboragéo propria.

4.3. Identificacao da area de plantios florestais na
microrregiao de Vicosa (MG)

Atualmente o estado de Minas Gerais é o maior produtor florestal do
pais, com destaque para a producdo de eucalipto para os setores de
celulose e papel, e das siderurgicas que utilizam o carvdo vegetal em
seus processos redutores (IBA, 2017; IBGE, 2015).

Segundo dados da Industria Brasileira de Arvores (IBA) a area de
arvores plantadas para fins industriais no Brasil, ao final de 2016, totalizou
7,84 milhdes de hectares, o que corresponde a apenas 0,9% do territério
brasileiro. Do restante do territério nacional, 66,1% estavam cobertos por
florestas nativas, 23,3% ocupados por pastagens, 6,2% por agricultura e
3,5% por redes de infraestrutura e areas urbanas (IBA, 2016).

Em relacdo aos plantios de eucalipto, os dados mostram que 5,7
milndes de hectares da éarea de arvores plantadas no pais sao
provenientes de eucaliptos, o que representa 71,9% do total de plantios
florestais. Ressalta-se que tais plantios estao localizados principalmente

45



nos estados de Minas Gerais (24%), Sao Paulo (17%) e Mato Grosso do
Sul (15%).

Dados do IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
também mostram que ao final de 2015, cerca de 25% das florestas
plantadas do Brasil estavam presentes em Minas Gerais (1,88 milhao de
hectares, sendo 98% eucalipto). Os principais consumidores e também
produtores de florestas plantadas no estado sdo o parque metal
siderurgico, a crescente industria de celulose e, em menor proporcao, de
painéis de madeira. Essas empresas florestais formaram ao longo dos
anos sua propria base de suprimentos de biomassa florestal, sendo
detentoras de grande quantidade de terras e florestas (VITAL et al.,
2013).

No entanto, nos ultimos anos e mais especificamente desde a crise
de 2008, os segmentos florestais relacionados a produgdo de madeira
para energia tém sido afetados com a crise das siderurgicas movidas a
carvao vegetal, que fez reduzir a demanda por madeira para carvao
vegetal, criando-se uma elevada oferta de plantios. Dessa forma, muitos
dos plantios florestais efetivados nessa época, pelos quais uma parte
consideravel esta na regido da Zona da Mata Mineira, se encontram sem
destinagdo. Buscar alternativas para a utilizacdo dessa biomassa florestal
€ de interesse para reativar o mercado florestal da regiao (MIRANDA et
al., 2017; IBA, 2016; VALVERDE, et al., 2014).

Portanto, para avaliar a disponibilidade de biomassa florestal na
regiao de Vigcosa com o intuito de se abastecer uma possivel usina
termelétrica a cavaco de eucalipto, foram avaliados trés cenarios de
plantios de eucalipto provenientes das seguintes fontes:

1. Dados da microrregidao de Vigosa, oriundos do IBGE;

2. Dados obtidos através de um projeto realizado entre o Polo
de Exceléncia em Florestas, a Sociedade de Investigacdes
Florestais (SIF) e o SEBRAE, em 2015;

3. Avaliacdo de plantios em um raio de 50 km de Vigosa;

1. Dados da microrregiao de Vicosa, oriundos do IBGE
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Em relacdo especificamente a microrregido de Vigcosa (MG),
composta por dezenove municipios, os dados do IBGE mostram que a
regiao possuia 33.982 hectares de plantios de eucalipto, ao final de 2015.
Embora todos esses plantios nao estejam disponiveis, é sabido que uma
parte consideravel esta sem mercado em funcao da crise das siderargicas
a carvao vegetal, em Minas Gerais (VALVERDE et al., 2014). Logo, esse
macico florestal pode compor uma oferta de madeira para uma possivel

termelétrica a cavaco de eucalipto.

2. Dados obtidos através de um projeto realizado entre o Polo de
Exceléncia em Florestas, a Sociedade de Investigacoes Florestais
(SIF) e 0o SEBRAE, em 2015

Esses dados fazem referéncia a um projeto que ocorreu entre 2015
e 2016, e que tinha como objetivo avaliar propostas de possiveis
geradoras termelétricas na regido de Vicosa utilizando parte da oferta de
madeira disponivel na regido. Foram convidados a participar das
discussdes diversos produtores florestais, técnicos, consultores,
professores da UFV, alguns alunos de poés-graduagdo e empresas
interessadas em construir uma usina termelétrica a cavaco de eucalipto.

O levantamento de plantios de eucalipto desse projeto chegou a um
macico florestal de 30.657 hectares provenientes de cidades proximas a
Vicosa, compostos por produtores florestais individuais e algumas
empresas, dados de final de 2015. Também foram incluidas areas da
microrregido de Juiz de Fora (MG), que nao se localiza tao préxima a
Vicosa e que poderia onerar o projeto em funcdo do custo de
deslocamento dessa madeira.

3. Avaliacao de plantios em um raio de 50 km de Vigosa

Para nao estar restrito a microrregido de Vicosa, este trabalho
também buscou levantar plantios de cidades localizadas a um raio de 50
km do centro de Vicosa. O raio foi tracado através do recurso online
FreeMapTools', que é um recurso online gratuito aliado ao programa

' Website - https://www.freemaptools.com.

47



Google Earth (Figura 7). Os dados de plantios das cidades foram obtidos
novamente pelo IBGE, na publicacdo do PEVS 2016, relativos a final de
2015.

Figura 7: Raio tragado de 50 km do centro de Vigosa (MG).

BT\ cartéirafinos 2017 Bongi Imsgens

Fonte: Elaboracao prépria a partir do website FreeMapTools (julho de 2017).
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Neste raio de 50 km do centro de Vigosa foram listadas 25 cidades,
chegando-se a um macico florestal de 32.616 hectares de eucalipto. A
Tabela 7 resume os trés cenarios de levantamento de eucalipto para a

regiao.

Tabela 7: Cenérios de levantamento de oferta de eucalipto na regido de Vigosa
(MG).

: . Numero
L. Area existente de
Cenarios eucalipto (hectares) de Fonte

Cidades
gizgc':’s":ro”egiéo 33.982 19 IBGE
(2) Projeto 30.657 20 Dados do Projeto
(3) Raio 50 km 32.616 25 IBGE
Média 32.418 - -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de IBGE (PEVS, 2017); ClFlorestas; SIF;
SEBRAE.

48



Com relacdo a estes trés cenarios, foram tracadas algumas
consideracoes, listadas a seguir: i) embora com diferentes niumeros de
cidades, o tamanho das areas de eucalipto dos trés cenarios é bastante
similar, variando de cerca de 30 mil a no maximo 34 mil hectares de
plantios, com média de 32.418 hectares; ii) o raio de 50 km engloba
partes da area de municipios que foram considerados com sua area total
de eucalipto, bem como partes de municipios que nao foram
consideradas no estudo; iii) embora exista um significativo macico florestal
disponivel no mercado, é sabido que uma parte dessas areas também ja
possui destinacao, seja por pertencer a empresas, ou de produtores
fomentados; iv) foram considerados somente plantios de eucalipto e nao
de pinus ou outras espécies, uma vez que o eucalipto é responsavel por
quase a totalidade dos plantios dessa regiao.

De posse destes dados, para a simulacdo do dimensionamento do
potencial de producao elétrica da usina, este trabalho utilizou como
referéncia a média das areas de plantios das trés fontes de dados, ou
seja, 32.418 hectares, uma vez que esse valor pode ser considerado
representativo para a microrregiao de Vigosa.

4.4. Premissas para o desenvolvimento do projeto tipico
de geracao termelétrica

Para o dimensionamento da usina, foi considerada a instalacdo de
um projeto tipico de uma usina termelétrica a cavaco de eucalipto no
subsistema Sudeste/Centro-Oeste, com inicio de construcao previsto para
janeiro de 2018, e operacdo prevista para janeiro de 2020'°. Tendo como
base a revisdo da literatura e o entendimento com técnicos e empresas
do ramo, as principais caracteristicas, em termos gerais, desse projeto
sao:

- Dimensionamento de uma usina termelétrica que consome

exclusivamente cavaco de eucalipto para geracao de eletricidade;

'® Por ser um estudo de caso hipotético, os dados foram rodados no modelo
ANAFIN e planejados para antes da data de defesa de Mestrado deste projeto.
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- A usina utilizara a tecnologia de ciclo a vapor — Rankine,
considerada uma tecnologia ja& conhecida e a mais utilizada no Brasil,
conforme ja discutido na revisdo de literatura;

- A usina nao sera detentora dos plantios florestais, e sim possuira
contratos de longo prazo com produtores florestais para fornecimento da
madeira;

- A usina também nao possuira um picador de cavacos, a principio, e
comprara os cavacos de terceiros ou de produtores que possuem picador;

- A UTE pode vir a adquirir madeira de terceiros (fora dos contratos
com produtores) para estoque de garantia.

Todos estes pontos sdo de relevancia para a analise econémica,
dado que a usina podera ter seus custos reduzidos ao nao ser proprietaria
da terra, e também ndo ter que comprar um picador de cavacos,
reduzindo seus custos de investimento inicial.

Estas decisdes dependem basicamente do perfil do investidor do
empreendimento. Por exemplo, casos em que os investidores preferem
ser proprietario dos plantios normalmente ocorrem quando estes ja
possuem terras com plantios florestais, ou possuem alguma industria
relacionada que gere excedente de madeira ou residuos, bem como
investidores com perfil relacionado a terra, e que assim, preferem ser
proprietarios dos ativos florestais. Nestes casos, 0s investidores
possivelmente irdo desenvolver o projeto termelétrico com base em seus
ativos, o que tera efeito contabil direto com a contabilizagdo dos ativos
florestais no Ativo Imobilizado.

Por outro lado, investidores que ndo possuem perfil ligado a ativos
florestais ou commodities agricolas, possivelmente irdo desenvolver seus
projetos com base na compra permanente do combustivel e na

negociacao direta com fornecedores de cavaco ou de madeira.

4.5. Estimativa de energia termelétrica gerada

Para estimar a quantidade de energia elétrica que pode ser gerada

por uma usina termelétrica, tendo como referéncia a média da area de
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plantios florestais da microrregidao de Vigcosa (32.418 hectares de
eucalipto), foram avaliados trés cenarios de potencial bruto de geracéo
elétrica para essa UTE: cinco, dez e vinte megawatts (MW) de poténcia.

A justificativa para a determinacdo destes trés cenérios se baseia
nos seguintes termos: i) para a poténcia de cinco MW, a UTE pode se
enquadrar na minigeracdo distribuida, que contempla empreendimentos
entre 0,075 MW a 5 MW de capacidade instalada, onde através do uso de
uma fonte renovavel (cavaco de eucalipto), a usina pode gerar energia
elétrica conectada na rede de distribuicdo, sem ter que investir em
sistemas de transmissao e distribuicdo e com minimizacdo de perdas,
conforme a Resolucdo Normativa n® 687/2015 da ANEEL (ANEEL, 2015);
ii) para a poténcia bruta de 10 MW, entende-se que é um projeto tipico de
biomassa que, embora nao se enquadre na minigeracao distribuida, fica
proximo a média da poténcia das usinas termelétricas de residuos
florestais em operacdo atualmente, de cerca de 7 a 8 MW, conforme
dados do Banco de Informacdes de Geragdo, da ANEEL; iii) para a
poténcia de 20 MW, entende-se como um projeto maior, com necessidade
de maiores investimentos iniciais, e portanto, que vale a pena ser
simulado.

Para a avaliagdo dos trés cenarios de poténcia elétrica instalada,
cada poténcia foi denominada de uma usina hipotética diferente, embora
seja valido ressaltar que o objetivo deste dimensionamento ndo é simular
a instalacdo de varias usinas ao mesmo tempo, somente comparar 0s
diferentes tipos de projeto, capacidade e consumo de madeira que se
pode obter tendo em vista um macigo florestal existente.

Portanto, a seguinte denominacéao foi adotada:

i) UTE A: 5 MW de poténcia bruta instalada;

ii) UTE B: 10 MW de poténcia bruta instalada;

iii) UTE C: 20 MW de poténcia bruta instalada;

Cada potencial bruto de geracao elétrica retornou uma quantidade
de consumo de cavaco, e este consumo foi quantificado em area florestal
(hectares) que foi comparada a area média de plantios da regido, onde se

buscou analisar sua viabilidade e suas potencialidades.
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Além disso, foi realizada andlise de sensibilidade dos coeficientes de
consumo da usina com relacdo a variagdes nos principais parametros
florestais: teor de umidade, densidade basica e Incremento Médio Anual
(IMA).

Abaixo as premissas consideradas para o calculo de conversdo de
biomassa florestal em energia termelétrica, em um projeto tipico de uma

termelétrica a biomassa florestal:

a) Propriedades da madeira e estimativas: para determinar a
massa seca de madeira por hectare e a energia disponivel por hectare, foi
necessario determinar a densidade basica e a densidade a granel da
madeira, o teor de umidade e o Incremento Médio Anual (IMA). Para tal,
foram selecionadas amostras de cavaco de eucalipto provenientes da
regidao de Vicosa, obtidas por meio do Laboratério de Painéis e Energia da
Madeira — LAPEM, do Departamento de Engenharia Florestal da
Universidade Federal de Vicosa — UFV. Para a determinacdo da
densidade basica, densidade a granel e teor de umidade, foram seguidos
os procedimentos previstos nas normas europeias DIN EN 15103 (2010)
e DIN EN 14961-4 (2011)'®, seguindo os critérios de secagem e métodos
de pesagem e determinacao de volume. Os valores foram calculados a
partir da média aritmética das densidades e umidade das respectivas
amostras. A equacao de densidade é apresentada abaixo.

Em que:
Db = Densidade basica;
m = massa em Kkg;

v = volume em m®.

Na determinacao da densidade a granel, pela qual sdo considerados
0S espacos vazios junto as pecas de madeira, foram utilizadas duas

'® A norma DIN EN 15103, de 2010, determina os padrées para medicdo da
densidade basica da madeira, e a norma DIN EN 14961-4, de 2011, traz as
especificagdes do uso do cavaco de madeira para energia.
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caixas de amostras de cavaco umido de eucalipto, que foram inseridas
separadamente em uma caixa de volume igual a 2.511,6 cm® e pesadas
em balanca (posteriormente os dados foram convertidos para kg/m?®).

Para a densidade basica, foram utilizadas 15 amostras de cavaco,
com medicao individualizada de volume saturado e massa absolutamente
seca pelo método de imersdo em agua e utilizando-se balanca
hidrostatica. Todas as medicoes foram realizadas no LAPEM/UFV.

Para o calculo da energia disponivel por hectare/ano, multiplicou-se
a biomassa de cavaco seco pelo poder calorifico superior, e fez-se a
equivaléncia de 10° GWh a 859,85 kcal, conforme a equagéo a seguir:

Energia Disponivel = MSM x PCS (Eqg. 2)
Em que:
Energia Disponivel = energia por hectare ano (GWh/ha.ano);
MSM = massa seca de cavaco (ton/ha.ano);
PCS = poder calorifico superior da madeira (kcal/kg).

Considerou-se uma produtividade florestal média de 35 md/ha.ano, e
idade de corte de sete anos. Conforme Silva (2011), esses sdo valores
bastante comuns para os plantios de eucalipto da regido da Zona da Mata
mineira (SILVA, 2011).

O poder calorifico superior (PCS) do cavaco de eucalipto foi de
4510 kcal/kg, que foi obtido do banco de dados de amostras do
LAPEM/UFV. Em fungéo da influéncia da umidade no poder calorifico da
biomassa florestal, utilizou-se a seguinte expressao para célculo do poder
calorifico util (PCU).

PCU = [PCI * (1 — U)] — 600 * U (Eq. 3)

Em que:

PCU = Poder Calorifico Util;
PCI = Poder Calorifico Inferior a 0 de umidade (PCI = PCS - 324);
U = Teor de Umidade em base umida (%).
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b) Caracteristicas do sistema de conversao: a partir das
caracteristicas do sistema de conversdo termelétrico utilizado (ciclo a
vapor — Rankine), foram calculados os coeficientes de consumo de vapor
e a quantidade de combustivel necessario para geracdo da energia, de
acordo com os coeficientes da equacdo de Hugot (1976), citado por
Nascimento (2007), que relaciona quantidade de vapor, entalpia do vapor
e da agua, rendimento da caldeira e PCU (HUGOT, 1976; NASCIMENTO,
2007).

Q _ Qv(hv - ha)
7 n(ecy)

Em que:

Q. = quantidade de combustivel (kg)

Q. = quantidade de vapor (kg)

h, = entalpia do vapor em funcéo da pressao e temperatura (kcal/kg)
ha = entalpia da dgua em fungao da temperatura (kcal/kg)

I = rendimento da caldeira (%)

PCU = Poder Calorifico Util (kcal/kg)

¢) Principais parametros técnicos da UTE: os parametros técnicos
especificos da usina termelétrica foram obtidos junto a empresa ICAVI —
Industria de Caldeiras Vale do Itajai S/A, que auxiliou na discussao do
dimensionamento deste estudo de caso. A ICAVI é uma empresa situada
no municipio de Pouso Redondo (SC), que produz equipamentos no ramo
de caldeiras e acessorios para centrais térmicas e termelétricas, e
também auxilia no desenvolvimento dos projetos. Os seguintes dados
foram utilizados para cada projeto:

- A presséao de vapor utilizada da caldeira foi de 45 bar para o projeto
de 5 MW, e 70 bar para os projetos de 10 e 20 MW. A escolha da menor
pressao de vapor para o projeto de 5 MW tem a ver com o custo, dado
gue uma usina de 5 MW de poténcia é considerada como um projeto de

menor escala. Ja a pressao de 70 bar leva a maior eficiéncia de geracao
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e por isso, tem maior custo do que a de 45 bar, que por sua vez, € menos
eficiente.

- O valor da entalpia do vapor superaquecido utilizado nos célculos
foi de 811,86 kcal/kg e a entalpia da agua de 105,00 kcal’kg (delta =
706,86 kcal/kg). Estes valores podem variar conforme a pressdo e
temperatura de trabalho da caldeira. Mas para fins de dimensionamento
técnico e consumo, foram considerados constantes para todos os
projetos.

- Para cada potencial bruto de geracéao elétrica, foi considerada uma
capacidade de caldeira, em toneladas de vapor por hora, e o rendimento
apresentado pela caldeira na conversao de energia foi considerado em
85% em média, para o projeto de 10 MW, 5% menor para o projeto de 5
MW (80,75%), e 5% maior para o projeto de 20 MW (89,25%). Estes
coeficientes de rendimento foram estipulados de maneira diferente para
cada projeto em razao das diferentes capacidades e escalas de cada um,
conforme comentado na revisdo de literatura quando citado Foelkel
(2016), e também apds conversas com especialistas da area.

- No sistema de conversao caldeira-turbina foi considerado que para
se gerar um megawatt-hora (MWh), necessita-se de 4.500 kg vapor/hora.
Ou seja, uma sistema com vazao de vapor de 80.000,00 kg/hora
consegue produzir 17,78 MWh, conforme expressao a seguir:

_ V.vapor
~4.500

Em que:
E = energia elétrica a ser gerada, em megawatt-hora;
V. vapor = vazao de vapor, em kg/h

d) Equivaléncia em abastecimento elétrico residencial: para
avaliar o quanto a energia gerada pode abastecer em termos de
distribuicao residencial, foi considerado que o consumo médio residencial
da regiao é de 160 kWh/més, conforme dados da Resenha Mensal de
Energia Elétrica da EPE, referente ao Sudeste para dezembro de 2016
(EPE, 2016c). Ressalta-se que a estimativa de atendimento residencial é
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apenas um parametro para avaliar o potencial energético da usina, uma
vez que a energia gerada e inserida no sistema é enviada para diversos
consumidores, sendo gerenciado pelo operador do sistema, o ONS. Além
disso, também ha perdas na distribuicdo e transmissdo. A Tabela 8
resume 0s parametros adotados no estudo de caso.

Tabela 8: Premissas técnicas e florestais

Dados UTE Unidade UTEA UTEB UTEC
Capacidade instalada MW 5 10 20
Producéo de vapor Ton/h * * *
Presséo de trabalho Bar 45 70 70
Delta Entalpia Kcal/kg 706,86 706,86 706,86
Regime de trabalho h/ano 8.322 8.322 8.322
Eficiéncia caldeira Y% 80,75 85,00 89,25
Dados Florestais Unidade Valor unico para todos os projetos
Idade de Corte (IC) anos 7

IMA m3/ha.ano 35

PCS eucalipto Kcal/kg 4.510

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados da ICAVI e SILVA (2011). * A
capacidade de producao de vapor dependerda do potencial bruto de energia
elétrica a ser instalado.

4.6. Potencial de geracao de empregos

Com base na area florestal estimada para abastecimento de cada
projeto, foi avaliado o impacto social de cada projeto através dos
empregos que poderdo ser gerados com o aproveitamento das
respectivas areas de florestas plantadas para a geracao de energia, seja
no campo ou nas areas diretamente relacionadas.

A estimativa seguiu metodologia adotada por Miranda (2015), que
estimou a proporcdo de empregos que podem ser gerados em uma
determinada porcédo de area florestal com base no anuario da Industria
Brasileira de Arvores (IBA), de 2017.

Conforme dados do anuério 2017 do IBA, o setor florestal brasileiro
possui 7,84 milhdes de hectares de reflorestamento, empregando
diretamente 510 mil pessoas, o que da uma propor¢ao de 6,51 empregos
diretos para 100 hectares de plantios florestais. Estes dados ja

contemplam postos diretamente gerados nas industrias de base florestal,
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como as de papel e celulose, madeireira, siderurgicas e algumas de
energia. Logo, a propor¢cdo € maior do que em alguns estudos que
mostram que apenas a silvicultura (producao de mudas, preparo da terra,
plantio e tratos culturais) gera um emprego para cada 100 hectares
(CALIXTO et al., 2009; VALVERDE; RENTE; VALVERDE, 2014).

Ainda seguindo os dados do anuario 2017 do IBA, estima-se que o
namero total de postos de trabalho da atividade florestal, considerando
empregos diretos, indiretos e resultantes do efeito renda, seja de 3,7
milhdes, o que da aproximadamente 0,47 postos totais para cada um
hectare de plantios, ou 47 postos para cada 100 hectares.

Portanto, de forma proporcional, este trabalho estimou o nimero de
empregos que podem ser gerados (diretos e postos totais) a partir das
areas florestais demandadas por cada projeto (5, 10 e 20 MW).

4.7. Andlise da viabilidade economica da UTE em
diferentes cenarios de contratacao de energia

O objetivo dessa analise foi avaliar a viabilidade econémica de uma
usina termelétrica movida a biomassa florestal (cavacos de eucalipto) na
microrregido de Vigcosa (MG). Para este estudo de caso hipotético,
considerou-se que a usina teve construgao iniciada em janeiro de 2018,
com inicio de operagdo em janeiro de 2020, e atuara no subsistema
Sudeste/Centro-Oeste.

Identificou-se a necessidade de se avaliar diferentes cenarios de
contratacdo dessa usina a partir dos dois mercados existentes no setor
elétrico atual: ACR — mercado regulado e ACL — mercado livre.

A metodologia utilizada foi baseada na abordagem metodoldgica
desenvolvida por Marzano et al., (2007), conforme Figura 8, na qual foi
realizado estudo de viabilidade econdmico-financeira de uma usina
termelétrica a gas natural atuando em diferentes cenarios de contratagao.
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DADCSE DO PROTETO

v

GERACAC DE CENARIOS DE DESPACHD
E CUSTOS MARGINATS DF OPERACAD

{(MODELD HEWAVE)

r L
DE 2000 CENARIDS CALCTLO DA RECEITA FIXA DD
DE RECEITAS E DESPESAS EMPREENOIMENTO
OPERACIOMATE
r L
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DE Dos
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ECCMOAMICC-FIMANCEIRD DO
PROTETO
MODELO ANAFIN

Figura 8: Esquema metodoldgico da andlise econémica.
Fonte: Marzano et al. (2007)

O passo a passo da metodologia esta descrito abaixo.

1) Primeiramente, com o apoio do Centro de Pesquisas de Energia
Elétrica (CEPEL), vinculado as empresas Eletrobras, foram utilizados dois
programas (ou modelos):

- o NEWAVE, que realizou a simulagdo da operagao energética do
sistema através da geracao de 2.000 cenarios de evolucao de despacho,
bem como dos custos marginais de operacdo (CMOs) do sistema. Para
essa simulagéo, foi utilizado como base o Plano Decenal de Expanséo da
Energia Elétrica 2024 (PDE 2024);

- modelo ANAFIN, utilizado para a anélise de viabilidade econémica
do projeto de geragéo termelétrica. Com o ANAFIN, foram estimados os
fluxos de caixa futuros do projeto em diferentes cenarios de despacho e
considerando as variaveis do projeto e os riscos associados (BATISTA et
al., 2016; MARZANO et al., 2007).

Assim, o NEWAVE gerou resultados associados ao sistema elétrico

(cenarios de despacho e CMO) e o ANAFIN foi responsével por gerar os
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fluxos de caixa da UTE e por realizar a andlise financeira, a partir de uma
andlise deterministica e de risco.

No modelo ANAFIN, a analise deterministica € realizada por meio da
analise de fluxo de caixa com base em valores representativos das
variaveis do estudo, levando a determinacdo de um conjunto de
indicadores de viabilidade associados ao projeto. Os principais
indicadores utilizados nessa analise foram: Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR); Preco de Equilibrio (PEQ) e Taxa de Juros
de Equilibrio (TJEQ). Para trabalhar com as incertezas associadas as
variaveis do projeto, o médulo deterministico do ANAFIN realiza analises
de sensibilidade e analises de cenario destas variaveis (CEPEL, 2017).

A analise de risco realizada pelo modelo ANAFIN utiliza técnicas
estatisticas de simulacdo, como a Simulacao de Monte Carlo. Assim, séo
obtidos indicadores probabilisticos relacionados a viabilidade econémica
do projeto, tais como a média da distribuicdo dos VPLs e das TIRs
(CEPEL, 2017).

2) Dentre os principais dados necessdrios para a avaliagdo desse
tipo de projeto, foram estipulados: i) cronograma fisico-financeiro das
despesas de investimento — capex; ii) estrutura da captagdo de recursos
(parte prépria e parte financiada); iii) condicdes do financiamento obtido
(taxa de juros, amortizacao, periodo de caréncia, tempo de financiamento,
etc.); iv) caracteristicas técnicas do projeto (caracteristicas do combustivel
tais como poder calorifico, preco da commodity, sistema de conversao
termelétrico, vida util do projeto, etc.); v) parametros de comercializagao
de energia (quantidade de energia contratada, preco de venda, modelo de
contratacdo, etc.). Além desses, outros pontos foram estimados, como
custos de Operacdo e Manutencdao — O&M (opex) e outras condicoes
contratuais, tais como o indice do leildo, entre outras. Importante ressaltar
que todos esses dados foram estipulados com base em pesquisas na
literatura, dados obtidos de consultorias, com o préprio CEPEL e via
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analise dos dados divulgados pela CCEE dos empreendimentos a
biomassa que ganharam nos leildes'”.

Alguns dados operacionais foram levantados junto a especialistas da
area. A Taxa Equivalente de Indisponibilidade Forcada (TEIF) é o
percentual do tempo em que a usina ndo esta apta a operar, devido a
ocorréncia de falha ou interrupcdo de emergéncia em condicbes nao
programadas. Essa taxa foi estipulada em 1,50% para este projeto. E a
Indisponibilidade Programada (IP) é o percentual do tempo em que a
usina ndo estd apta a operar, devido a execucdo de manutencao
programada. A IP estipulada foi de 3,50%. Sao valores comuns a projetos

deste tipo.

3) Os indicadores financeiros que foram utilizados nessa analise de
viabilidade sdo os usualmente empregados para esses tipos de projetos:
o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), e o
indice Custo Beneficio (ICB).

O Valor Presente Liquido (VPL) é a formula matematico-financeira
usada para determinar o valor presente de pagamentos futuros
descontados a uma determinada taxa de juros, menos o custo do
investimento inicial (OLIVEIRA; MACEDO, 1996). Conforme Lima Junior
(1995), um projeto sera economicamente viavel se o seu VPL for positivo
a uma determinada taxa de desconto, ou seja, o valor descontado das
receitas futuras é superior ao valor do investimento. Quanto maior o VPL,
mais economicamente atrativo sera o projeto, em contrapartida, sera
economicamente inviavel se o seu VPL for negativo. Portanto,
matematicamente o VPL é a soma do valor presente das receitas menos
a soma do valor presente dos custos (DAVIS; JOHNSON, 1987). A

equacao é expressa por:

VPL = Z Ri(1+1)7 - Z G+ (Eq. 6)
j=0 j=0

" A CCEE divulga mensalmente planilha de dados com o resultado consolidado
dos leildes de energia. Alguns dados financeiros, como prego do leildo, receita e custo
do projeto sao divulgados e atualizados nesta planilha.
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Onde:
i = taxa de juros;
Cj = custo no final do ano j;
Rj = receita no final do ano j; e,
n = duracao do projeto em anos.

A TIR é a taxa de desconto que iguala o valor presente das receitas
ao valor presente dos custos, ou seja, iguala o VPL a zero (REZENDE;
OLIVEIRA, 2001). Também pode ser entendida como a taxa percentual

do retorno do capital investido. A equacéao € expressa por:

Rj(1+ TIR) 7 = Z Cj(1 + TIR)™ (Eq. 7)
j=0 j=0
Onde:

Cj = custo no final do ano j;
Rj = receita no final do ano j; e,
n = duragao do projeto em anos.

Importante ressaltar que a receita de venda de energia da usina
termelétrica dependera da modalidade de contratacdo de energia elétrica
de acordo com os ambientes de contratacdo (ACL e ACR), e do nivel de
inflexibilidade adotado. Dessa forma, a avaliacdo da atratividade
econdmica desse projeto tipico de geracao termelétrica esta relacionada a
estratégia de contratacdo adotada pelo investidor (MARZANO et al.,
2007). Abaixo sao apresentadas as formas de calculo dessas receitas de

acordo com as modalidades de contratagao:

a) Receita via Ambiente de Contratacao Livre

Neste modelo de contratacdo € feito um acordo entre a usina
geradora e o consumidor, no qual a usina se compromete a entregar um
volume estipulado de energia durante um periodo e uma tarifa pré-
determinados. Nesse acordo, portanto, volume, periodo e tarifa sao
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especificados no contrato, o que garante ao gerador um fluxo ja
deterministico de receita.

Por outro lado, o gerador estard sempre sujeito a comercializar
energia no mercado de curto prazo (mercado spot), onde séao
comercializadas as diferencas entre os volumes gerados e contratados de
energia. Conforme expéem Marzano et al. (2007):

Por exemplo, se um gerador possui um contrato bilateral no
qual se compromete a entregar 1.000 MWh, e este nao é
despachado pelo ONS, este é obrigado a adquirir os 1.000 MWh no
mercado a vista, de modo a poder honrar o contrato. Por outro lado,
se é despachado em 1.500 MWh, os 500 MWh adicionais sao
vendidos no mercado a vista (MARZANO et al., 2007).

Portanto, a receita de venda da usina geradora no instante t pode

ser determinada pela equacéao a seguir:

R; = px + (G, — x) (Eq. 8)
Onde:
Gt =despacho do gerador no instante de tempo t;
Tl = pre¢o da energia no mercado spot no instante de tempo t;
X = volume de energia estabelecido no contrato bilateral que devera
ser entregue no instante de tempo t;

p = preco da energia definido no contrato.

Importante observar que o preco da energia no mercado spot varia
em fung&o da demanda de energia do SIN, do volume dos reservatérios,
afluéncias, etc., sendo, portanto, uma variavel aleatéria. Dessa maneira,
seu preco é calculado com base no Custo Marginal de Operacao (CMO),
refletindo um aumento marginal da demanda de energia do sistema
através do acréscimo no valor esperado do custo de operacao do sistema
ao longo de todo o horizonte de planejamento. Ressalta-se que estes
dados de CMOs futuros foram gerados via o modelo NEWAVE.
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b) Receita via Ambiente de Contratacao Regulada por contrato de
Disponibilidade

Nesse ambiente, as termelétricas contratadas nos leildes de energia
recebem uma Receita Fixa (RF), destinada a remuneragdo dos custos
fixos do empreendimento, inclusive os custos fixos de operacdo e dos
investimentos. A RF somente ndo cobre os custos fixos incorridos quando
a usina é despachada acima da inflexibilidade.

A inflexibilidade de uma usina termelétrica (ou parcela inflexivel da
usina) é o montante de poténcia minima que deve ser obrigatoriamente
despendido pela mesma, e que nao esta sujeito a regra de despacho do
ONS. Nestes casos, a usina deve declarar a EPE, no cadastramento para
o leilao, a proporcao de sua poténcia que é inflexivel (geragcdo minima),
cobrando os gastos relativos a inflexibilidade na sua Receita Fixa anual
(EPE, 2014, 2015).

Por exemplo, se uma usina de 10 MW de poténcia declara a EPE
que a sua inflexibilidade é de 20%, isso quer dizer que a usina reservou
20% de um ano operacional em que ela devera ser obrigatoriamente
despachada pelo ONS, independentemente da ordem de mérito vigente e
em sua poténcia total. Atualmente, o nivel maximo permitido € de 50% de
inflexibilidade (menor ou igual a 50%), sendo que no ultimo edital dos
leildes de energia nova que ocorreram em dezembro de 2017, do tipo A-4
e A-6, ficou facultado ao empreendimento termelétrico declarar quais
meses do ano ira gerar, ou seja, apresentar valores mensais de
inflexibilidade sazonal (EPE, 2017).

Essa inflexibilidade operativa pode ser oriunda tanto de razdes
tecnoldgicas (usinas nucleares que exigem uma carga minima de
poténcia para seu funcionamento adequado) ou por motivos econémicos
(usinas a gas natural que possuem contratos de fornecimento do tipo

“take or pay’'®

, sendo invidvel manté-las desligadas).
Nos contratos por Disponibilidade do ambiente regulado, as usinas
sdo pagas até a sua inflexibilidade. Ou seja, o empreendimento

termelétrico recebe sua receita de modo a sustentar a sua disponibilidade

'® Clausulas de consumo minimo de combustivel, bastante comuns em contratos
de energia para termelétricas (principalmente gas natural).
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parcial ou total da energia a ser ofertada, representada pela sua Garantia
Fisica habilitada em leildo. Essa receita representa um aluguel de suas
instalacdes e sua capacidade de despachar. Quando a usina é chamada
a despachar, os custos variaveis e eventuais exposicoes financeiras no
mercado a vista sdo repassados ao comprador da energia gerada, de
modo que a UTE nao fica exposta a variacbes de precos no mercado
livre, e tem assegurado uma receita fixa anual que viabiliza o retorno do
empreendimento independentemente da operacao da usina (MARZANO
et al., 2007; SERATTO, 2010).

De acordo com EPE (2015), a receita fixa (RF) pode ser decomposta
em duas rubricas: i) a parcela vinculada ao custo do combustivel na
geragao inflexivel RF.omp, em R$/ano; e ii) a parcela vinculada aos demais
itens RFgemais €M R$/ano.

Assim, tem-se a equacéo:

RF = RF¢omp + RFgemais (Eq 9)

Ainda segundo EPE (2015), é importante destacar dois casos na
analise da receita fixa:

i) Se a usina tiver inflexibilidade operativa zero, terd a parcela da
sua Receita Fixa vinculada ao custo do combustivel, RFcoms, Sendo nula.
Nesse caso, portanto, a usina sera despachada quando o Custo Marginal
de Operacdo (CMO) for maior ou igual ao seu Custo Variavel Unitario
(CVU), ou por razdes de restricdes elétricas, mas sempre por solicitacao
do ONS.

Ou seja: se CMO = CVU = a usina estara despachada no limite de
sua disponibilidade.

ii) Se a inflexibilidade for diferente de zero, o empreendimento sera
despachado, no minimo, em sua inflexibilidade, independentemente da
relacdo entre os valores do CMO e do CVU. Nesse caso, a RF.mp Sera

nao nula, calculada por:

64



RF.omp = 8.760 X Pypex Xi X P X € (Eg. 10)

Onde:
RF.omb = parcela da receita fixa vinculada ao custo do combustivel
na geracao inflexivel, em R$/ano;
8760 = numero de horas por ano, considerando 365 dias e 24 horas
de trabalho;
Pinlex = € a parcela inflexivel da energia, em MW, vendida no leildo,
obtida pela multiplicagdo da razdo entre a energia contratada no
leildo (EC) e a garantia fisica (GF) pela inflexibilidade declarada pela
usina na Ficha de Dados do empreendimento (Inflex);
i = fator de conversao declarado pela usina na Ficha de Dados;
P = o preco médio de referéncia utilizado na geracao inflexivel;
e = taxa de cambio da venda do délar nos Estados Unidos da
América, divulgada pelo Banco Central (BACEN), correspondente ao
més anterior ao da Portaria que define as diretrizes do leildo que a

usina participara.

Importante ressaltar que todas as variaveis devem ter como
referéncia o més anterior ao da Portaria que define as diretrizes do leilao
em que participara.

Para o calculo do indice de Custo Beneficio (ICB), deve-se
determinar o valor esperado do custo total do empreendimento de
geracgéo termelétrica para o consumidor. Esse custo total € compreendido
pelos custos de investimento, onde s&o incluidos os custos
socioambientais, 0s juros durante a construcao e a parcela fixa dos custos
de operacdo e manutengao (O&M), somado ao valor esperado do custo
de operagao (COP), e ao valor esperado do custo econémico de curto
prazo (CEC).

O ICB (R$/MWh), pode ser definido como a razédo entre o custo total
e o beneficio energético de um empreendimento de geracao. Pode ser

calculado com base mensal ou anual, conforme a equagéo:
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Custos Fixos + E(Custo de Operagdo) + E(CustoEcon. CurtoPrazo)
ICB = (Eq. 11)

Garantia Fisica

O indice ICB pode ser reinterpretado para a seguinte equacao, que
considera uma usina que participa dos dois ambientes (ACL e ACR):

(cp_ __RF__ COP+CEC co 10
~ 8760 x QL ' 8760 X GF (Ea. 12)

Onde:
RF = Receita Fixa requerida pelo empreendedor, relativa a
guantidade de lotes (QL) ofertada para o ACR, em R$/ano;
QL = Quantidade de Lotes ofertada para o ACR limitada a Garantia

Fisica.

Assim, o ICB serve como uma estimativa de quanto irda custar a
energia para o agente distribuidor (comprador) durante o prazo de
vigéncia do contrato na modalidade Disponibilidade de Energia (EPE,
2015).

E as variaveis COP e CEC sao descritas pelas expressoes a seguir:
COP,, = CVU X (Gerac,m — Inflexm) X nhoras, (Eq. 12)
CECcm = CMOg ¢ X (GF — Ggram) X nhorasy, (Eq. 13)

Onde:
CVU = Custo variavel unitario da usina termelétrica (R$/MWh);
Geracm = Geracdo da UTE no més m, cendrio hidrologico ¢ (MW
médios);
Inflexm = Nivel de inflexibilidade de despacho da UTE no més m
(MW médios);
GF = Garantia fisica da UTE (MW médios);
CMOgm = Valor do Custo Marginal de Operagéao limitado ao PLD

minimo e ao PLD maximo, vigentes no ano do leilao;
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Nhoras, = NUmero de horas no més m.

Também foi calculado o Preco de Equilibrio (PEQ), que representa o
preco de energia contratada cujo fluxo de caixa associado, quando
descontado pelo custo de capital, produz um VPL nulo. O PEQ (R$/MWh)
corresponde ao valor do preco minimo que remunera o capital dos
agentes, para aquele empreendimento, ou seja, 0 menor preco que o

empreendedor pode ofertar no leildo sem ter prejuizo.

4) Para avaliar a operagdo de uma usina termelétrica, deve-se
observar que ela somente ird operar no mercado regulado se o Custo
Marginal de Operacao (CMOQO) estiver acima de seu custo de operacdo
(CVU). Dessa maneira, a operacao de um empreendimento termelétrico
pode ser considerada como uma opg¢ao, € ndo uma obrigacdo, o que
pode agregar valor ao projeto (MARZANO et al., 2007).

Assim sendo, este trabalho realizou algumas andlises de
sensibilidade para verificar a influéncia de variaveis econémicas sob a
economicidade do projeto, isto é, sob os indicadores VPL e TIR. As
principais varidveis analisadas foram Preco da Energia Contratada, Preco

do Combustivel, Investimentos, O&M e Custo do Capital Proprio.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO
5.1. Dimensionamento do projeto da usina termelétrica

Com relagdo a determinacdo dos parametros florestais, foram
encontrados o0s seguintes resultados: o teor de umidade médio
encontrado nas amostras de cavaco foi de cerca de 30%'°. Na
determinacdo da densidade a granel, as duas amostras obtiveram
densidade a granel média de 272,91 kg/m® (massa Umida de 685,44
gramas dividida pelo volume da caixa de 2.511,6 cm?® multiplicado por
1.000 para equivaléncia em kg/m®, conforme explicitado na secdo de
Materiais e Métodos).

Em relacdo a densidade béasica, a média das massas secas das
amostras de cavaco foi 0,82 gramas e a média dos volumes saturados de
1,59 cm®. A densidade basica média foi de 518,15 kg/m® (calculada em
g/cm® e feita a equivaléncia). Estes valores encontrados podem ser
considerados bastante comuns para a regido, conforme apontado em
Carneiro et al. (2014).

Com estes valores, foram obtidos os dados de massa seca de
cavaco e energia disponivel por hectare ano. Os resultados foram de
18.135,10 kg/ha.ano e 95,12 GWh/ha.ano, respectivamente. Os dados

obtidos se encontram na Tabela 9.

Tabela 9: Estimativas de densidade basica, massa seca e energia.

Densidade basica  Massa seca cavaco Energia disponivel/ha.ano
(kg/m®) (kg/ha.ano) Gcal kWh GWh
518,15 18.135,10 81,79 95.120,45 95,12

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para o dimensionamento da usina termelétrica, os seguintes
resultados foram obtidos: com relacdo a UTE A, para uma poténcia
elétrica desejada de 5 MW, é necessaria a utilizacdo de uma caldeira com

26,25 toneladas/hora de producdo de vapor, a uma pressao de trabalho

¥ O valor médio foi arredondado para 30% com o intuito de facilitar as
conversoes.
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de 45 bar. Isso representa uma capacidade de producao elétrica de 5,83
MWh, com um consumo de 7.977,3 kg de cavaco/hora, ou 1.367,5 kg de
cavaco/MWh. Em volume, esse consumo representa 5,01 m¥/MWh.

Considerando esse consumo de cavaco em uma base anual, ou
seja, um regime de trabalho de 8.322 horas/ano, isso representa um
consumo anual de 66.387,03 toneladas de cavaco umido. Tendo por base
o IMA e a densidade basica, esse consumo anual equivale a uma area
florestal necessaria para a vida Gtil do projeto de 2.815,9 hectares (ou
402,3 hectares/ano). Essa area representa apenas 8,7% da area média
considerada para a microrregido de Vigcosa (32.418 hectares de
eucalipto).

Para a UTE B, que possui uma poténcia elétrica desejada de 10
MW, a vazao de vapor é de 40,00 ton/hora a uma pressao de trabalho de
70 bar, o que representa uma capacidade de producgao elétrica de 8,89
MWh. Através da Equacado 2, chega-se a um consumo de 12.095,2 kg
cavaco/hora, ou 1.360,7 kg cavaco/MWh, e em volume 4,99 m¥/MWh.

Ao se considerar o regime de trabalho anual, a UTE B consumira
100.655,88 toneladas de cavaco umido por ano, o que leva a uma area
florestal necessaria para o projeto de 4.269,49 hectares (ou 609,93
hectares/ano). Essa area representa 13,2% do macico florestal da regiao.

Por fim, para a UTE C, de 20 MW de poténcia elétrica desejada, a
producédo de vapor € de 80 ton/hora (pressao da caldeira de 70 bar), o
que leva a uma capacidade elétrica de 17,78 MWh, necessitando-se de
23.038,4 kg cavaco/hora e 1.295,91 kg cavaco/MWh. O consumo de
cavaco Umido por ano € de 191.725,49 ton/ano, representando uma area
florestal necessaria de 8.132,36 hectares para a vida util do projeto (ou
1.161,77 hectares/ano), ou seja, a area total representa 25,1% da area de
eucalipto considerada para a regiao.

Em relagcdo a energia elétrica gerada por ano e o numero de
residéncias atendidas anualmente, a UTE A é capaz de gerar 41.610
MWh e atender 21.672 residéncias neste periodo, levando-se em conta o
consumo médio residencial do Sudeste de 160 kWh/més. Enquanto que
a UTE B gera 83.220 MWh/ano, e atende 43.344 residéncias (exatamente
o dobro da UTE A). E a UTE C é capaz de gerar 166.440 MWh/ano, e
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atender 86.688 residéncias (o dobro da UTE B). A Tabela 10 resume os
resultados do dimensionamento técnico obtido. Os resultados e dados
técnicos completos dos projetos se encontram no Anexo (secao 8.4).

Tabela 10: Resultados do dimensionamento técnico

Dados UTE A UTEB UTEC
Poténcia Bruta Total (MW) 5,0 10,0 20,0
Produgéo vapor (ton/h) 26,25 40,00 80,00
Pressao (bar) 45,00 70,00 70,00
Eficiéncia (%) 80,75 85,00 89,25
Energia hora (MWh) 5,83 8,89 17,78
Consumo combustivel
Kg cavaco/h 7.977,29 12.095,16 23.038,39
M? cavaco/h 29,23 44,32 74,43
Kg cavaco/MWh 1.367,54 1.360,70 1.295,91
M? cavaco/MWh 5,01 4,99 4,75
Ton/ano 66.387,03 100.655,88 191.725,49
Area floresta necessaria
Total (ha) 2.815,92 4.269,49 8.132,36
Anual (ha) 402,27 609,93 1.161,77
ares poessin il [ g gy
Energia gerada (MWh/ano) 41.610 83.220 166.440
Residéncias atendidas/ano 21.672 43.344 86.688

Fonte: Resultados da pesquisa; mdc = metros de cavaco.

Além de atender um numero significativo de residéncias, todos os
projetos sdo capazes de demandar uma porcao razoavel do macico
florestal existente nessa regiao, sendo que o maior projeto (UTE C) pode
demandar 25,1% da média de plantios tomada como base no estudo.

Compreende-se, com isso, que a implantagdo de uma usina
termelétrica de pequeno a médio porte na regido pode ser um atrativo do
ponto de vista de aproveitamento de mercado, através da utilizacédo de
parte do estoque de madeira disponivel. Além do mais, subentende-se
que usinas deste porte ndo necessariamente precisariam comprar ou
arrendar terras para realizar plantios florestais, podendo manter o
fornecimento com produtores locais, bem como n&o havendo necessidade
de se percorrer grandes distancias para a compra de madeira, 0 que pode

ser uma vantagem para o empreendimento.
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Por outro lado, é razoavel supor que projetos maiores, que
demandem uma quantidade maior de biomassa florestal, ndo consigam
obter todo o fornecimento desta regido, uma vez que parte dos plantios
existentes ja possui destinacao previamente estabelecida, por serem de
fomento ou plantios préprios de empresas. Assim, buscar madeira de
raios maiores implica em maior custo de logistica, e provavelmente
reducédo na economicidade do projeto.

Os resultados obtidos demonstraram nao haver proporcionalidade
no dimensionamento dos projetos, uma vez que o parametro de eficiéncia
da caldeira foi distinto em cada projeto — variando de 80,75% a 89,25% -
e a pressao de vapor da caldeira foi distinta na UTE A com relacdo aos
demais, resultando em ganhos de escala e eficiéncia para os projetos
maiores. Caso todos os parametros adotados fossem iguais, 0s
resultados seriam basicamente proporcionais. Essa diferenciacdo ocorre
dado que projetos de maior poténcia possuem maior eficiéncia de
conversao, ou seja, apresentam melhoria nos parametros operacionais e
técnicos da usina, e foi justamente o que se buscou avaliar neste
trabalho.

5.2. Simulagoes de variacao nos parametros florestais

Para exemplificar como os parametros florestais podem alterar o
dimensionamento de projetos termelétricos, este trabalho simulou a
variacdo do Teor de Umidade dos plantios, tendo por base os valores de
PCU do eucalipto de 2.750 kcal/kg, e do teor de umidade médio de 30%.

Para realizar as simulacdes, apenas o projeto UTE B (10 MW) foi
avaliado por ser considerada uma usina tipica e de poténcia proxima a
média das usinas a residuos florestais em operagéo no pais.

O teor de umidade é um fator que afeta diretamente o PCU da
madeira, conforme se pode observar na sua prépria formula (Equacao 3).
Portanto, caso haja um aumento de 10 pontos percentuais no teor de
umidade (de 30% para 40%), o PCU caira para 2.272 kcal/kg, implicando
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em um aumento de 21% no consumo de combustivel e de 12% na area
florestal necessaria.

Se o teor de umidade do lote for menor (de 30% para 20%), o PCU
da madeira sera de 3.229 kcal/kg, e sera necessario um consumo de
combustivel 15% menor, e de éarea florestal 8% menor. A Tabela 11
resume as variacées dos dados obtidos através das simulagdes do teor
de umidade.

Tabela 11: Resultados das simulacdes de variacdes no teor de umidade

Dados UTE B
Teor de Umidade 40% 30% 20%
Poder Calorifico Util (kcal/kg) 2.271,6 2.750.0 3.228,6
Consumo combustivel
Kg cavaco/h 14.643,5 12.095,2 10.302,3
Kg cavaco/ano 121.862,92 100.655,88 85.735,82
Variagdo consumo +21% - -15%
Area Floresta necessaria total (ha) 4.799,80 4.269,49 3.939,68
Variacao area +12% - -8%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Denota-se, a partir desta simulacdo, que variacbes no Teor de
Umidade dos lotes de cavacos afetam diretamente o PCU e, assim, a
operacao de uma usina termelétrica. Caso o combustivel fornecido tenha
constantemente um maior teor de umidade (40 a 50% por exemplo),
havera maior necessidade de consumo de biomassa para uma mesma
quantidade de energia a ser gerada, além da perda de eficiéncia na
caldeira, maior manuten¢do nos equipamentos e aumento no custo no
processo.

Algumas empresas que trabalham diretamente com a biomassa
florestal como fonte de energia termelétrica ja se atentaram para isso e
estdo investindo em equipamentos e laboratérios para controle da
qualidade do cavaco e de seus residuos. Lotes de cavaco com maior
qualidade energética (menor teor de umidade e, assim, maior poder
calorifico) podem levar a redugdo de custos e maior eficiéncia no
processo.

Pelo lado do produtor florestal também deve haver maior priorizacéo

do fornecimento de cavaco com menor teor de umidade, principalmente,
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tendo em vista que muitos empreendimentos poderédo pagar valores mais
altos por lotes com melhor qualidade energética.

Foram realizadas simula¢des com relacao aos parametros florestais
densidade béasica da madeira e o IMA florestal. Tomando como exemplo a
UTE B (10 MW), seu consumo € de 12.095 kg de cavaco por hora. Se a
densidade a granel do cavaco for maior do que a determinada neste
estudo (de 272,9 para 325,0 kg/m®), significa dizer que o consumo de
combustivel reduzira de 44,32 para 37,22 m® por hora. No entanto, para o
setor energético e para os calculos de conversao energética, € mais
importante demonstrar o consumo de cavaco em quilos por hora do que
em metros cubicos (ou metros de cavacos) por hora.

Dessa maneira, alteracdes na densidade da madeira e no IMA teréao
maior impacto ao se avaliar a quantidade de éarea florestal necessaria
para suprir o consumo de combustivel necessario pela usina. Como
exemplo, a UTE B demanda 4.269,5 hectares ao todo, tendo por base o
IMA de 35 m*ha.ano e a densidade basica média da madeira de 518,15
kg/m®. Mantendo-se a densidade bésica constante, caso o IMA aumente
para 40 m%ha.ano, por exemplo, a area florestal necessaria caira para
3.735,8 hectares. No mesmo sentido, mantendo-se agora o IMA
constante, e caso a densidade da madeira suba para 550 kg/m?, a area
florestal necessaria reduzira para 4.022,2 hectares.

Estes dados demonstram, por conseguinte, que projetos que
considerem plantios com maior Incremento Médio Anual e maior
densidade basica, demandardo menor éarea florestal para suprir o

consumo da usina.

5.3. Potencial para geracao de empregos

O uso da biomassa florestal como fonte de energia tem o potencial
de gerar mais empregos do que as fontes ndo renovaveis, levando em
consideracao os empregos diretos e indiretos gerados no campo e nas
industrias. Essa relacdo pode ser explicitada através da relacdo da

densidade entre combustiveis fosseis e a biomassa florestal, uma vez que
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para uma mesma quantidade de energia gerada por combustiveis fosseis,
seria necessario mais biomassa florestal para gerar essa energia
(densidade a granel média do cavaco de 272 kg/m® e densidade do 6leo
combustivel 980 kg/m®). Isso representa maior necessidade de transporte,
logistica e toda uma cadeia envolvida.

Além de contribuir para o desenvolvimento do meio rural, com a
inser¢cdo de pequenos e médios produtores no mercado florestal, o setor
tem alta relagdo com industrias e comércios, o0 que pode impactar o
Produto Interno Bruto de municipios e regides. Somente em 2016, o setor
de florestas plantadas empregou um total de 510 mil pessoas e
apresentou PIB setorial de R$ 71,1 bilhdes no pais (IBA, 2017).

Alguns estudos, por exemplo, avaliaram a contribuicdo do setor de
florestas plantadas através da variagdo decenal do Indice de
Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM), observando que os
municipios que possuem plantios comerciais de arvores obtiveram
melhorias nos fatores educacao, longevidade e renda da IDHM médio, em
comparacdo a evolucdo média brasileira nas Ultimas publicacoes
(ALMEIDA et al., 2008; GURGEL et al., 2009; IBA, 2016; MACHADO,
2004). Dessa maneira, um dos grandes diferenciais da UTE a biomassa
florestal esta nos aspectos sociais, além do ambiental e econémico.

Para este trabalho, foi estimado o potencial de geracdo de empregos
para cada projeto, com base na éarea florestal demandada e nas
proporcées abordadas na secdo de Materiais e Métodos. A Tabela 12
resume os dados encontrados. Por mais que seja apenas um exercicio de
comparacao via proporcao de dados ja divulgados, é razoavel supor que
um projeto como a UTE B, que demanda 5.751,8 hectares, tem potencial
para gerar 374 postos de trabalho diretos e 2.714 postos totais, tendo em

vista o efeito multiplicador do setor florestal no comércio e nas industrias.

Tabela 12: Potencial de geracao de empregos em cada projeto

Projetos UTEA UTEB UTEC
Poténcia Bruta Total (MW) 5,0 10,0 20,0
Area Floresta necessaria (ha) 2.815,92 4.269,49 8.132,36
Empregos diretos gerados 183 278 529
Postos de trabalho totais* 1.329 2.015 3.838
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Fonte: Resultados da pesquisa com base em IBA (2017). *Postos diretos,
indiretos e resultantes do efeito renda (IBA, 2017).

5.4. Analise econdmica — estudo de caso

Para a analise econ6mica, considerou-se uma usina termelétrica a
cavaco de madeira tipica do setor elétrico brasileiro, ou seja,
representada pelo projeto UTE B, de 10 MW de capacidade instalada,
localizada na microrregiao de Vicosa (MG), para atender o subsistema
Sudeste/Centro-Oeste, com construgdo iniciada em janeiro de 2018 e
inicio de operacao em janeiro de 2020.

O periodo de construcao considerado foi de 24 meses, e a vida util
do projeto de 300 meses (ou 25 anos). O investimento total estimado para
o projeto foi de R$ 55,0 milhdes, ou R$ 5,5 mil /quilowatt instalado (kW
inst), valor bem proximo da meédia dos demais empreendimentos a
biomassa deste porte, conforme dados da CCEE. O custo de capital para
o projeto é de 15% ao ano (também denominado taxa de desconto).

Os investimentos foram compostos por 30% de recursos proprios e
70% de recursos de terceiros, tomando como referéncia 100% de
captacdo dos recursos de terceiros pelo BNDES, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social. O cronograma de desembolso
prevé 50% dos investimentos totais desembolsados no ano 1 (um), ou
seja, em 2018, e 50% dos investimentos no ano 2 (dois), em 2019.

Em relagdo aos parémetros técnicos da usina, considerou-se um
fator de disponibilidade de 95,1%, e fator de capacidade de 100%. Para
calcular a disponibilidade bruta maxima, ponderou-se que a Taxa
Equivalente de Indisponibilidade Forcada (TEIF) foi de 1,50%, e a
Indisponibilidade Programada (IP) de 3,50%. Assim, a usina tem poténcia
liquida para operar de 9,51 MW e Garantia Fisica de 9,41 MWmed. Todos
0s parametros sdao comuns a termelétricas deste porte a biomassa. O
preco do cavaco considerado foi de 125 reais por tonelada.

Os principais parametros adotados estdo na Tabela 13:
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Tabela 13: Principais parametros do projeto

Dados Unidade Valor Dados Unidade Valor
Dados Projeto Dados Técnicos
Ano inicial 2018 Poténcia Total MW 10,00
Vida util do projeto Anos 25 Fator de Capacidade Y% 100,00
Investimento Total MM R$ 55,00 Fator de Disponibilidade Y% 95,10
Investimento R$/KW inst. 5.500,00 Poténcia Liquida MW 9,51
Custo de Capital Proprio % a.a. 15,00 Garantia Fisica MWmed 9,41
Despesas
Impostos O&M Variavel R$/MWh 10,58
Regime de Tributacao Lucro Real O&M Fixo MM R$ / ano 3,00
PIS % 1,65 Custo ONS MM R$ / ano 0,004
COFINS % 7,60 Custo CCEE MM R$ / ano 0,006
Limite de Faixa do IR MM R$/més 0,020 TUST R$/KW.més 2,00
Soribuigao Social % 9,00  Seguros % 0,50
ICMS % 0,00 Fiscalizacao % Invest. 0,40
Beneficio Econémico R$/KW.ano 639,06
Combustivel Depreciagdo
Tipo Cavaco  Obras Civis % a.a. 4,00
Heat Rate Médio Kcal/KWh 3.061,19  Equipamentos % a.a. 10,00
Rendimento % 28,09 Captacao de Recursos
PCU Kcal/kg 2.750,00 Sistema de Amortizagao SAC
Preco da Commaodity R$/ton 125,00 Taxa de Juros Real % a.a. 4,00
Percentual de Take or Pay % 50,00 Amortizagao Meses 240
Fim da Caréncia Més/ano Dez/2019

Fonte: Elaboracao propria com base em Marzano et al., (2007).

A partir disso, foram analisadas trés hipbteses de contratacdo de

energia pela UTE a cavaco: i) energia integralmente contratada no
mercado regulado (ACR); ii) energia integralmente contratada no mercado
livre (ACL); iii) energia contratada parcialmente nos dois mercados (ACR
e ACL).

5.4.1.
Assumiu-se, neste caso, que 100% da garantia fisica da usina (9,41

Energia integralmente contratada no mercado regulado (ACR)

MW) foi comercializada em contrato do tipo Disponibilidade no mercado
regulado. Considerou-se, portanto, que a UTE participou e ganhou
licitacdo em leildo de energia com inicio da venda de energia previsto
para janeiro de 2020.
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Entende-se que o risco para o investidor nesse cenario é zero, dado
que a usina uma receita fixa anual garantida, paga pelo governo, que
remunera seus investimentos até o nivel de inflexibilidade, além de uma
receita variavel para cobrir seus custos operacionais de despacho acima
da inflexibilidade.

No caso base para os trés cenarios, o nivel de inflexibilidade
considerado foi de 50% da capacidade instalada da termelétrica. Esse
nivel de inflexibilidade significa que o empreendimento sera despachado,
no minimo, em sua inflexibilidade.

A decisdao acerca do nivel de inflexibilidade traz uma questao
importante para o empreendimento e para os fornecedores do
combustivel (cavaco, no caso). Usinas que apresentam um nivel de
inflexibilidade mais baixo, possivelmente terdo uma receita fixa mais baixa
para ser declarada e, portanto, poderdo ter um ICB mais baixo em
comparagdo com usinas de inflexibilidade maior, o que as deixar4d em
vantagem em um possivel leildao. Essa légica pode ser demonstrada pelas
equacoes de célculo da receita fixa e do ICB, apresentadas na secao de
Materiais e Métodos.

Nessa légica, portanto, quanto menor o nivel de inflexibilidade, maior
podera ser a dificuldade da usina em assegurar contratos de longo prazo
com fornecedores de cavaco, uma vez que a termelétrica tera menor nivel
de despacho minimo, e piora na previsdo do quanto de combustivel sera
necessario quando for despachada pelo sistema. Exemplificando, quando
uma usina com nivel de inflexibilidade menor, de 10%, for chamada a
despachar, s6 tera garantia de despacho minimo de 10% durante um
periodo operacional, 0 que pode representar uma reduzida demanda por
combustivel.

Por outro lado, usinas que declarem um nivel de inflexibilidade maior
(como a do caso base, de 50%), ja possuem a garantia de demandar uma
quantidade de combustivel necessaria maior para o despacho minimo,
que seria o seu nivel de inflexibilidade. Isso facilita na negociacdo de
fornecimento de combustivel e, inclusive, na seguranca do abastecimento

de cavaco a longo prazo.

77



Para corroborar essa questdo, foi realizada uma anélise de
sensibilidade do valor do ICB, da receita fixa anual e das despesas
variaveis com relacdo ao nivel de inflexibilidade da usina, variando de
10% a 50%.

Os resultados, apresentados na Tabela 14, demonstram que quanto
menor o nivel de inflexibilidade, menor serd o ICB e a receita fixa anual.
Isso se justifica dado que a receita fixa representa a remuneragao exigida
pelo investidor para cobrir os custos fixos anuais do empreendimento
termelétrico e, dessa maneira, quanto menor o nivel de inflexibilidade,
menor 0s custos e menor a receita fixa.

Por outro lado, quanto maior o nivel de inflexibilidade, maior sera a
receita fixa necessaria para cobrir os gastos fixos da usina e maior sera o
ICB. No caso base, com um nivel de inflexibilidade de 50%, a UTE obteve
um ICB de R$258,15 /MWh e Receita Fixa anual de R$ 17,60 milhdes. No
entanto, as despesas variaveis, em R$/MWh gerado, também aumentam
com o maior nivel de inflexibilidade, tendo em vista o maior gasto com
combustivel para geracéao elétrica.

O Custo Variavel Unitario (CVU) da termelétrica para todos os niveis
de inflexibilidade foi de 151,00 R$/MWh, representando o valor necessario
para cobrir os custos operacionais do empreendimento (custo de
combustivel + O&M variavel).

Tabela 14: Andlise de sensibilidade com relagéo ao nivel de inflexibilidade da
UTE.

Nivel de Inflexibilidade ICB Receita Fixa Anual Despesas Variaveis
(%) (R$/MWh) (MM R$) (R$/MWh)*
10 235,24 11,93 16,32
20 240,92 13,34 32,21
30 246,64 14,76 48,10
40 252,42 16,18 63,99
50 258,15 17,60 79,86

Fonte: Resultados da pesquisa; *Considera o somatério das despesas variaveis
no primeiro ano de operacao dividido pela energia elétrica gerada no ano.

Ao se assumir um nivel de inflexibilidade mais alto, de 50%, por mais
que a UTE tenha relativamente menor chance de sair vencedora em um

leildo de energia, pode-se dizer que seu projeto sera mais atrativo tanto
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para o governo, em razao das melhores garantias de fornecimento de
energia e seguranca de combustivel, quanto para os fornecedores de
madeira, que poderdo ter um fluxo mais seguro e previsivel de
fornecimento, e por um prazo mais longo.

Com base nas estimativas de fluxo de caixa livre do projeto 100%
contratado no ACR, e para todos os niveis de inflexibilidade, o VPL a uma
taxa de desconto de 15% equivale a zero, uma vez que a Receita Fixa
anual estimada equivale ao PEQ, e assim, a TIR real sera de 15,00% ao
ano, equivalente a taxa de desconto. Isso ocorre porque o PEQ
representa o preco de energia contratada cujo fluxo de caixa associado,
guando descontado pelo custo de capital, produz um VPL nulo. Assim, ele
representa o menor preco que o empreendedor pode ofertar no leildao sem
ter prejuizo, isto é, ao ICB.

Ao se realizar a sensibilidade do VPL em funcgéo de diferentes taxas
de desconto, observou-se que seu valor pode variar de R$ 9,81 milhdes
(a 10% de desconto), até negativo em R$ 5,02 milhdes a uma taxa de
20%, o0 que ja torna o projeto inviavel economicamente, conforme
apresentado no Grafico 2.

Valido ressaltar que a taxa de desconto adotada, de 15% ao ano,
pode ser considerada bastante conservadora. Projetos de energia
costumam utilizar entre 10-12% ao ano.

RS 12,00
RS 9,81
MMRS$ RS 10,00 -

RS 8,00 -

RS 6,00 -
RS 4,03

R$ 4,00 -
mVPL
RS$ 2,00 -
RS 0,00
RS 0,00 : . . .
VPL@10 VPL@12,5 VPL@15 VPR@E,5 VAR@PO
-R$ 2,00 -
-R$ 4,00 - -RS 2,90

-RS$ 6,00 - -RS$ 5,02

Gréfico 2: Sensibilidade do Valor Presente Liquido em fungdo de diferentes
taxas de desconto (10%, 12,5%, 15%, 17,5% e 20%).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

5.4.2. Energia integralmente contratada no mercado livre (ACL)

Neste caso, assumiu-se que a usina, com nivel de inflexibilidade de
50% esta totalmente contratada no ACL a partir de um contrato bilateral.
Neste cenario, portanto, o investidor esta assumindo 0s riscos
hidrologicos e esta sujeito as oscilacées de preco no mercado de curto
prazo.

Foram gerados 2.000 cenarios de fluxo de caixa, de janeiro de 2018
a dezembro de 2042, tendo por base os cenarios estimados de despacho
elétrico, relacionados as expectativas de custo de operacdo do sistema.
Os cenarios de despacho e de custo de operagdo do sistema foram
rodados pelo NEWAVE e as estimativas financeiras pelo ANAFIN.

A tarifa assumida para a venda da energia foi de R$ 310 /MWh.
Esse valor tem como base o valor do ICB de uma UTE a cavaco de
eucalipto, vencedora do 21° Leildo de Energia Nova, atualizado pelo IPCA
de junho de 2017.

Por meio da analise deterministica de apenas um fluxo de caixa, e
com base nos parametros citados, no caso base essa usina obteve VPL
de R$ 7,67 milhdes, TIR de 20,40% a.a., e Preco de Equilibrio (PEQ) de
291,10 R$/MWh, sob custo de capital préprio de 15% ao ano.

Realizou-se analise de sensibilidade para verificar como variacoes
no preco de venda da energia podem afetar o VPL e a TIR do projeto, na
perspectiva do investidor, uma vez que o investidor estara sujeito a este
risco. Considerando o cenario base onde o preco da energia estipulado foi
de 310,00 R$/MWh, caso essa tarifa se reduza para 280,00 R$/MWh, o
VPL do projeto sera negativo em R$ 4,50 milhdes, e sera zerado ao preco
de R$ 291,10 /MWh, que é o Preco de Equilibrio (PEQ). Por outro lado,
caso o preco de venda da energia aumente bastante, para R$ 350 /MWh,
por exemplo, o VPL sera de R$ 23,90 milhdes e a TIR de 30,83% a.a.. A

Tabela 15 apresenta os resultados dessa sensibilidade.

Tabela 15: Sensibilidade para o Prego de Energia no ACL

Preco de Energia | VPL | TIR | TJEQ (%a.a.)*

80



(R$/MWh) (MM R$) (% a.a.)
280,00 -4,50 11,64 1,47
285,00 2,47 13,17 2,61
290,00 -0,45 14,67 3,75
295,00 1,58 16,15 4,90
300,00 3,61 17,59 6,07
305,00 5,64 19,01 7,25
310,00 7,67 20,40 8,44
315,00 9,70 21,77 9,64
320,00 11,73 23,12 10,85
325,00 13,75 24,45 12,08
330,00 15,78 25,77 13,32
335,00 17,81 27,06 14,57
340,00 19,84 28,33 15,83
345,00 21,87 29,59 17,11
350,00 23,90 30,83 18,40
355,00 25,92 32,05 19,70
360,00 27,95 33,26 21,02
365,00 29,98 34,45 22,35
370,00 32,01 35,63 23,69
375,00 34,04 36,79 25,05
380,00 36,07 37,94 26,42

Fonte: Resultados da pesquisa. *TJEQ = Taxa de Juros de Equilibrio: representa
o valor maximo da taxa de juros negociado com as instituicoes financiadoras do
projeto que permite que o capital dos seus acionistas seja remunerado aos seus
respectivos custos de capital (CEPEL, 2017).

Outra analise realizou sensibilidade do VPL e da TIR, na perspectiva
do investidor, tendo em vista variagdes no preco do combustivel, tomando
como referéncia o preco no caso base de R$ 125 /ton cavaco.

Caso o preco do cavaco aumente para R$ 140,00 /ton, o VPL
atingird seu valor minimo de R$ 0,26 MM, se tornando negativo em R$
145,00 /ton. Por outro lado, o VPL sera significativamente maior caso o
preco do cavaco se reduza para R$ 100,00 /ton, chegando a R$ 20,02
milhdes. A Tabela 16 apresenta os resultados dessa sensibilidade.

Tabela 16: Sensibilidade para o prego do combustivel

Preco do
Combustivel (M\I<IIPIF_{$) (O/TLRa ) PEQ (R$/MWh)

(R$/ton) e

100,00 20,02 28,44 260,66
105,00 17,55 26.89 266.75
110,00 15,08 25,31 272.84
115,00 1261 23.71 278.92
120,00 1014 22,07 285,01
125,00 7.67 20,40 291.10
130,00 5.20 18.70 297.19
135,00 273 16.97 303,27
140,00 0.26 15.19 309.36
145,00 2,21 13.37 315,44
150,00 4,68 1150 321,53
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155,00
160,00
165,00
170,00
175,00
180,00
185,00
190,00
195,00
200,00

-7,15
-9,62
-12,09
-14,56
-17,03
-19,50
-21,96
-24,43
-26,90
-29,37

9,57
7,57
5,47
3,25
0,86
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

327,62
333,71
339,80
345,88
351,97
358,05
364,14
370,23
376,32
382,41

Fonte: Resultados da Pesquisa; PEQ = Precgo de Equilibrio

A Ultima analise de sensibilidade relacionada ao caso dois (energia

integralmente contratada no ACL) buscou verificar quais sao as variaveis

financeiras que mais afetam o VPL e a TIR do projeto. Os principais

parametros que mais afetaram o VPL, positivamente ou negativamente,

foram: Preco da Energia Contratada, Investimentos, Custo de Capital

Proprio e O&M Variavel. Alteragcbes de 10% no prego da energia

contratada resultaram em variagdes, ao total, de R$ 25,2 milhdes sobre o

VPL, sendo seu maior valor de R$ 20,2 milhdes, e o0 menor de negativo

em R$ 4,9 milhdes. O Gréfico 3 apresenta essa analise.

Preco Energia Contratada

Investimentos

Custo de Capital Préprio

O&M Variavel

-10,0

-4,9

-5,0

I
I

7,2
0,0 5,0
HVPL (14)

8,1

10,0

15,0

VPL ({ 4)

20,0

25,0

Grafico 3: Analise de sensibilidade do VPL com relagdo a parametros financeiros
Fonte: Resultados da pesquisa.

A mesma analise de sensibilidade foi realizada para a TIR, onde se

observou que os parametros financeiros que mais afetaram a TIR foram:
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Preco da Energia Contratada, Investimentos e O&M Variavel. Se
comparada a sensibilidade do VPL, apenas a ordem dos dois ultimos
indicadores foi alterada, ja que o custo de capital ndo tem impacto na TIR
do projeto. Alteracdes de 10% no preco da energia contratada afetaram
em 17,3 pontos percentuais a TIR, com maximo de 28,6% e minimo de

11,3%. O Gréfico 4 apresenta os resultados dessa analise.

Preco Energia Contratada 11,3 _ 28,6

Investimentos 17,8 . 23,4
O&M Variavel 20,1 20,7

Custo de Capital Préprio 20,4

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

ETIR (TA) TIR (L4)

Gréfico 4: Andlise de sensibilidade da TIR com relagdo a parametros financeiros.
Fonte: Resultados da pesquisa

Foram realizadas analises de risco pelo ANAFIN para verificar, na
perspectiva do investidor, os cenarios de risco do VPL e da TIR, quando a
usina esta contratada somente no mercado livre. Estas analises foram
realizadas a partir de variacbes no Custo Marginal de Operacdo e na
perspectiva de geracao elétrica da usina.

Na primeira andlise, fez-se uma analise probabilistica e verificou-se
a distribuicdo de probabilidade do VPL e da TIR com base nos 2.000
cenarios de fluxo de caixa que foram gerados para os 25 anos de projeto.
Com relacao ao VPL, as principais estatisticas obtidas demonstraram que
o VPL médio foi de R$ 20,79 milhdes, com Desvio Padrao de R$ 3,76

milndes e coeficiente de variagdo da média dos VPLs de 0,40%. O
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Grafico 5 ilustra a distribuicdo de probabilidades do VPL obtida para este

caso.

4,50% 100,00%

4,00% 90,00%
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0,00%
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2,00%
1,50%
1,00%
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Gréfico 5: Distribuicdo de Probabilidades do Valor Presente Liquido.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo a TIR, a média da TIR para os 2.000 cenarios de fluxo
de caixa foi de 29,52%, com Desvio Padrdo de 2,26% e coeficiente de
variacao de 7,66%. O Grafico 6 apresenta a distribuicao de probabilidades
da TIR.
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Grafico 6: Distribuicdo de Probabilidades da Taxa Interna de Retorno.
Fonte: Resultados da pesquisa.

5.4.3. Energia parcialmente contratada nos dois mercados (ACR e
ACL)

Neste ultimo caso, assumiu-se que a usina esta 100% contratada e
sua estratégia foi comercializar simultaneamente sua energia via
contratos bilaterais no ACL, onde os riscos hidrolégicos sdo assumidos
pelo gerador, e via mercado regulado (ACR), onde os riscos sao
repassados ao consumidor final. Ao participar concomitantemente dos
dois mercados, o investidor do empreendimento consegue mitigar parte
dos riscos hidrolégicos assumidos via ACL.

Assim como nos dois ultimos casos, a usina apresenta nivel de
inflexibilidade de 50%. Foram assumidos diferentes percentuais de
contratacdo em cada mercado para verificar o comportamento das
seguintes estatisticas: VPL médio, Desvio Padrdo do VPL, TIR média e
Desvio Padrao da TIR.

Para cada um dos 2.000 cenarios de fluxo de caixa estimados do
ACL, foi combinado um fluxo de caixa do ACR, com distintos percentuais
para cada mercado: 50% para cada mercado; 25% ACL / 75% ACR; e
75% ACL / 25% ACR. A tarifa de venda da energia contratada no ACL foi
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de R$ 310/MWh. A Tabela 17 apresenta os principais resultados dessa
analise de sensibilidade. As demais estatisticas estimadas se encontram
no Anexo (secéo 8.3).

Tabela 17: Resultados da andlise de sensibilidade quanto a diferentes
percentuais de participagdo nos mercados de energia.

% Energia % Energia VPL

contratada contratada médio DP do VPL TIR media DP da TIR

noACL noACR (MMRg) (MMRS) (%a.a.) (%)
75% 25% 6,69 132 25,62 1,82
50% 50% 4,21 0,88 21,84 1,28
25% 75% 173 0,44 17.89 0,70

Fonte: Resultados da pesquisa; DP = Desvio padréo.

Conforme se pode observar nos resultados da tabela, a UTE
apresentou maior viabilidade econémica no cenario em que possui maior
participacdo no mercado livre, e menor no regulado (75% ACL / 25%
ACR), com VPL médio de R$ 6,69 MM e TIR média de 25,62% (ao ano).
No cenario em que possui igual participacdo nos dois mercados (50%
ACL / 50% ACR), a usina apresentou resultados piores do que no
primeiro cenario comentado, mas ainda melhores do que no cenario em
que possui menor participacdo no mercado livre, e maior no regulado
(25% ACL / 75% ACR).

Ainda assim, todos os trés cenarios analisados obtiveram VPL médio
positivo e TIR média acima da Taxa Minima de Atratividade (TMA), que é
0 proprio custo de capital da empresa considerado, de 15% ao ano. Com
base nos resultados obtidos neste terceiro caso, onde a usina atua nos
dois mercados ao mesmo tempo, observou-se que quanto maior for a
participacdo da usina no mercado livre (ACL), melhores serdo seus
resultados econémicos.

Entretanto, importante ressaltar alguns pontos com relacdo a estes
resultados: i) o risco no mercado livre é maior, dado que o
empreendimento assume os riscos hidrolégicos no ACL e esta exposto as
flutuacdes de precos do mercado; ii) o maior Desvio Padrdo de VPLs e
TIR nos casos em que ha maior participacao no ACL também corrobora o
maior risco; iii) mesmo que nao tenha ocorrido VPL negativo, o preco
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utilizado nestas analises foi de R$ 310 /MWh, que é superior ao prego de
equilibrio do empreendimento.

5.4.4. Comparacao entre os casos

Do ponto de vista econ6mico, todos os casos podem ser
considerados economicamente viaveis, com VPL positivo e TIR acima da
TMA. Denota-se que as maiores viabilidades econ6micas relativas foram
obtidas nos casos em que a usina tem maior participacdo no mercado
livre, € menor no regulado.

Conforme se pode observar na Tabela 18, o maior VPL foi
encontrado no caso em que a usina é 100% contratada no mercado livre
(ACL), com VPL médio de R$ 20,79 MM e TIR média de 29,52% a.a., ao
preco de energia contratada de R$ 310,00 /MWh. Porém, nesta situacao,
embora o retorno médio aumente se comparado ao mercado regulado, ha
um elevado grau de risco assumido pelo empreendimento e alto grau de
dispersao da distribuicdo — maior Desvio Padrao médio. Além disso, o
preco utilizado no ACL foi maior do que o preco do ACR, que seria o ICB,
0 que reduz o efeito comparativo entre os resultados.

Por outro lado, o resultado de menor viabilidade econémica relativa
foi obtido no caso em que a usina é 100% contratada no mercado
regulado, via leildo de energia, com VPL nulo e TIR de 15,00 % a.a..
Contudo, este resultado ndo pode ser considerado ruim. Pelo contrario,
no ACR o retorno é garantido pela Receita Fixa anual e o risco é zero,
fora a questao comparativa entre os precos utilizados.

Tabela 18: Resumo dos resultados econdmicos encontrados.

% Energia % Energia VPL

contratada contratada médio DP do VPL TIR media DP da TIR

noACL noACR (MMRg)  (MMRS) (% a.a.) (%)
100% 0% 20,79 3,76 29,52 226
75% 25% 6,69 132 25,62 1,82
50% 50% 4,21 0,88 21,84 1,28
25% 75% 173 0,44 17,89 0,70
0% 100% 0 : 15,00 :

Fonte: Resultados da pesquisa.
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E importante ressaltar que a estratégia de se comercializar energia
simultaneamente nos dois ambientes de contratacdo levou a resultados
satisfatérios na analise econdmica, com VPL positivo, TIR acima da TMA
em todos os casos, e melhor distribuicdo de risco, uma vez que a
participacdo no ambiente regulado leva a mitigacdo dos riscos
hidroldgicos decorrentes da participacdo no mercado livre.

Cabe, portanto, ao investidor do empreendimento analisar qual a
melhor estratégia de participagcdo no mercado de energia tendo em vista o
conhecimento dos riscos, das estimativas de seu fluxo de caixa e o seu
apetite ao risco, o que implicara em uma analise econbémica mais
acertada para a sua estratégia.

Caso o investidor tenha como opg¢ao participar apenas do mercado
livre (100% ACL), as analises também demonstraram que existe forte
sensibilidade dos indicadores econémico-financeiros com relacdo as
variagbes no preco de energia, nos investimentos, no custo de capital
préprio, no O&M variavel e no preco do combustivel. Flutuacdes nestes
parametros podem levar a reducdo e inclusive perda da economicidade
do projeto, com VPL negativo.

Para o parametro Preco da Energia Contratada, cabe ao investidor
buscar assegurar um contrato bilateral de energia com um preco que leve
a sua viabilidade econ6mica, avaliando constantemente o cenério e as
condicées do mercado de energia no curto prazo, tais como o PLD e o
custo de operacdo do sistema. Com relacdo ao parametro Preco do
Combustivel, também cabe ao investidor buscar contratos com
fornecedores de madeira que ndo tornem inviavel seu projeto, e por um
prazo que se ajuste a sua producdo de energia. Trabalhar de maneira
eficiente com estas variaveis pode levar a reducdo dos riscos do
empreendimento frente as flutuagdes do mercado.

5.5. Diagnoéstico e recomendacoes

As analises técnica e econdmica realizadas levaram a resultados

que corroboraram a utilizacdo da biomassa florestal como fonte de
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energia termelétrica no pais. O incremento de projetos deste modelo pode
contribuir para a regularizacdo da geragao e distribuicdo de energia de
forma continua (ndo intermitente), através de um combustivel renovavel.

Caso o investidor opte por participar apenas do ambiente regulado
(caso um), as andlises demonstraram que a geracao termelétrica com
biomassa florestal pode ser feita a pregcos competitivos, com ICB dentro
da realidade, e remuneracao fixa justa ao investidor. Nos ultimos Leil6es
de Energia Nova, por exemplo, diversos empreendimentos a biomassa
gue sairam vencedores tiveram ICB variando de R$ 199,00 /MWh a R$
272,00 /MWh, com média de R$ 251,27 /MWh. Como os indices
calculados no estudo de caso permaneceram dentro desse intervalo,
pode-se concluir que ha espaco para inser¢cao de novos projetos.

A seguir foram listados alguns pontos que este trabalho considera de
suma importancia para melhorar os critérios de participacdo da biomassa
florestal como fonte de energia termelétrica no ambiente regulado:

1) Decisao quanto ao nivel de inflexibilidade de despacho: para
minimizar os riscos de desisténcias e revogacoes de outorgas das usinas,
estes projetos devem ser estruturados para um nivel de inflexibilidade que
seja adequado a sua realidade de oferta de madeira e custo de producgéao.
Isso porque as analises demonstraram que quanto maior o nivel de
inflexibilidade, maior os custos variaveis, maior a receita fixa a ser exigida,
e maior o ICB. Dessa forma, muitos projetos podem se beneficiar e optar
por um menor nivel de inflexibilidade, resultando em menor custo de
producédo e menor ICB, o que facilitaria sua entrada via leilao. No entanto,
a realidade mostra que esses projetos podem correr riscos de assegurar
um fluxo estadvel de combustivel (madeira), podendo ndo atender a
demanda de despacho elétrico pelo ONS. Para o governo, inclusive, esse
€ um risco que esta sendo bastante discutido, dado que alguns projetos a
biomassa que conseguiram ganhar a licitagdo no leildo, e se encontram
em construcdo, ja estdo se mostrando economicamente inviaveis e com

riscos de nao conseguirem plantios para o fornecimento de energia.
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2) Comprovacao da existéncia de plantios: o governo deve exigir a
comprovagdo da existéncia de plantios florestais em quantidade e
qualidade suficientes para o abastecimento da UTE. Portanto, deve haver
o correto encontro de informacgdes entre a capacidade de produgcdo da
termelétrica, seu consumo de madeira, e a comprovacao da existéncia de
plantios em condicbes de abastecimento dessa usina. Logo, deve-se
buscar, por parte do governo, no papel de suas agéncias reguladoras: i)
priorizar projetos que possuam plantios florestais ja implantados, que
apresentem material comprobatério da existéncia dos plantios e de sua
disponibilidade; ii) informagbes patrimoniais dos proprietarios
(produtores), e se possivel, inventario florestal certificado por empresas
especializadas do setor; iii) plano de manejo para utilizacao dos plantios
por parte da usina; iv) comprovacao dos investimentos prévios e futuros

na producéo florestal.

3) Adequacao dos critérios dos leiloes para a biomassa florestal:
dado que a energia produzida pela biomassa florestal pode ser feita de
forma dedicada, e ndo sazonal, o cavaco de madeira tem condicbes de
participar do certame tanto em contratos por Disponibilidade, quanto em
contratos na modalidade por Quantidade, o que pode abrir um novo leque
de opcdes para o setor. Portanto, deve haver um tratamento diferenciado
da biomassa florestal em relacdo as demais fontes renovaveis,
adequando sua participacdo para um modelo em que nao haja a
competicao direta com o bagaco da cana, por exemplo, mas sim havendo
complementariedade a esta. Diante de tais adequacdes, € possivel que a
remuneracao desses projetos seja mais condizente com o investimento
florestal, e possa atrair e estimular a entrada de novos projetos de energia

de biomassa florestal.

Do ponto de vista do investidor, além de se atentar as questdes ja
expostas acima, o mesmo deve levar em conta os diversos aspectos
florestais que podem afetar diretamente seu projeto (listados abaixo), bem

como as estratégias para mitigacao de seus riscos quanto aos:
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1) Parametros florestais: os resultados apresentados por este trabalho
demonstraram que buscar plantios florestais com melhor qualidade para
energia pode afetar positivamente as operagbes da usina e a
economicidade dos projetos. Indicadores como o teor de umidade, a
densidade basica da madeira e a produtividade florestal (IMA) podem
levar a uma significativa melhora (ou piora) das operacbes. Portanto,
deve-se ter melhor conhecimento da qualidade do combustivel entregue
na usina, buscando maior uniformidade e o menor teor de umidade

possivel que nao afete a operacao do picador.

2) Logistica florestal: buscar madeira de maiores distancias pode
encarecer o gasto da usina com combustivel, impactando diretamente a
economicidade do projeto. Assim, projetos de usinas termelétricas devem
ser desenvolvidos para a realidade florestal da regido. Como exemplo,
neste estudo se observou que uma usina termelétrica de pequeno a
médio porte pode ser dimensionada para a microrregiao de Vicosa, MG,
onde ha uma quantidade consideravel de plantios florestais de eucalipto
sem destinacdo e relativamente proximos. No estado de Minas Gerais,
sobretudo, existem outras regides com macico florestal ocioso, podendo

servir de base para novos estudos e projetos como este.

3) Estratégias para mitigacao de riscos em projetos termelétricos:
este trabalho demonstrou nas andlises de risco que existem diversas
variaveis que podem afetar a economicidade de projetos de energia.
Cabe ao investidor do empreendimento analisar e levar em conta os
seguintes pontos: i) estratégia de participacdo em cada mercado (livre e
regulado) a partir de seu apetite ao risco; ii) integracdo do projeto como
um todo — desde a parte da logistica da madeira, qualidade do
combustivel, especificidades técnicas da wusina, até as questdes
econdmicas e financeiras; iii) alinhamento das condigcdes de mercado — ou
seja, cabe ao investidor ter o conhecimento das questdes regulatérias, do
preco da energia no mercado, do preco do combustivel, do financiamento,
da competitividade com outros mercados por madeira, como o mercado

de carvao vegetal, que esteve bastante ativo até a década passada, etc;

91



iv) perfil do investimento e do investidor — decisbes sobre considerar a
floresta como um ativo e ser detentora dela ou apenas comprar cavaco de
terceiros sao questdbes de suma importdncia na estratégia do
investimento, e que dependem do caixa do projeto, do capital de giro, do
perfil do investidor, que pode ja possuir plantios ou que prefere apenas
ser proprietario de um empreendimento de energia. Todas essas

questdes sado relevantes no desenvolvimento de um projeto termelétrico.

Por fim, o incentivo a utilizacdo de um combustivel renovavel como a
biomassa florestal na matriz elétrica brasileira pode servir para estimular
uma gama de segmentos econdmicos, financeiros, sociais e ambientais:

- Do ponto de vista econ6mico, o0 incentivo a extensa cadeia
produtiva florestal pode levar a maior arrecadacdo de impostos (nas
esferas municipais e estaduais, inclusive), melhoria no PIB municipal e
atracdo de segmentos de alta tecnologia, seja para o setor energético
quanto para a silvicultura, colheita, etc.

- Do ponto de vista financeiro, novas linhas de financiamento podem
ser estimuladas para se adequar aos projetos florestais para energia, que
dependem de um maior prazo de maturacdo em razédo dos ciclos de corte
mais longos dos plantios (se comparados as commodities agricolas), das
questdes temporais de plantios, etc.

- Do ponto de vista social, projetos de pequeno a médio porte como
os analisados neste trabalho tém elevado potencial de geracdo de
emprego no campo e na industria. Além do mais, o maior investimento no
campo pode reduzir o éxodo rural e incentivar familias a continuarem no
campo, o0 que é relevante para ndo se gerar grande concentracdo de
terras sob a posse de poucos produtores.

- Do ponto de vista ambiental, o incentivo ao uso de um combustivel
renovavel traz consigo o enderecamento das metas para redugdo das
emissdes de carbono, podendo inclusive estimular o aumento de projetos
de reflorestamento no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL), uma vez que projetos de usinas termelétricas a biomassa florestal
podem reduzir emissdes de gases do efeito estufa, produzindo beneficios

reais e mensuraveis relacionados a mitigacao das mudancas climaticas.

92



6. CONCLUSOES

Dos resultados deste trabalho, conclui-se que:

* Ainda é bastante incipiente a participacdo da biomassa florestal
como fonte de energia termelétrica, representando apenas 0,26% da
oferta interna de energia do Brasil;

* O dimensionamento de uma usina termelétrica de pequeno a médio
porte para a microrregiao de Vigcosa, MG, pode ser um atrativo do ponto
de vista de aproveitamento de mercado: todos os projetos simulados
foram capazes de demandar uma porcao razoavel do macico florestal
existente nessa regido, sendo que o maior projeto (UTE C) pode
demandar 25,1% da média de plantios tomada como base no estudo;

» Variacbes nos parametros florestais, principalmente no teor de
umidade dos lotes de cavacos, afetam diretamente a operacao de uma

usina termelétrica e sua economicidade;

» Caso o investidor opte por participar apenas do ambiente regulado,
as analises demonstraram que a geracao termelétrica com biomassa
florestal pode ser feita a precos competitivos, com ICB dentro da média
dos ultimos vencedores dos leildes de energia nova, remuneragdo fixa

justa ao investidor e risco nulo;

» O nivel de inflexibilidade é uma variavel essencial para a selecao e
analise de projetos termelétricos a biomassa florestal;

» A alternativa de maior retorno relativo para o projeto estudado foi a
estratégia de participar apenas no mercado livre, com maior Valor
Presente Liquido (R$ 7,7 milhdes) e maior TIR (20,4% a.a.). No entanto,
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participar apenas do mercado livre traz consigo elevado risco e alto grau

de disperséo da distribuigao.

» Participar concomitantemente dos dois ambientes (livre e regulado)
levou a resultados econémicos satisfatérios e com maior mitigacdo dos

riscos se comparado a participacdo apenas no mercado livre.

» O crescimento da participacdo da biomassa florestal no mercado de
energia elétrica depende fortemente da adequacéao de critérios dos leildes
de energia para a biomassa florestal, por parte do governo, bem como da
maior qualidade e integracao dos projetos, por parte dos investidores e
produtores florestais.

» O estimulo a novos projetos de energia de biomassa florestal tem
potencial de gerar impactos econdmicos, sociais e ambientais, com
crescimento e diversificagdo de renda no meio urbano e rural, geracéo de

emprego, tributacdo e enderegamento de questdes ambientais.

A microrregiao de Vicosa, MG, pode ser beneficiada com a
implantagcdo de projetos de energia utilizando a biomassa florestal
existente e subutilizada da regido, com potencial para geracao de

empregos e renda.
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8. ANEXOS

8.1. Relacao das Usinas Termelétricas a Residuos Florestais em operacao:

Quadro 4: UTEs a residuos florestais em operacao

conforme dados do BIG

Usina Data Operacéo | Poténcia (kW) | Destino da Energia |Proprietario Municipio Estado
Ripasa 01/06/1974 53.480 APE 100% para Suzano Papel e Celulose S.A. Limeira - SP SP
Tramontina 01/03/1998 1.500 REG 100% para Tramontina Belém S.A. Belém - PA PA
Madem - 1.000 REG 100% para Madem S/A Industria e Comércio de Madeiras e Embalagens Mostardas - RS RS
Rigesa 14/08/2009 32.500 APE 100% para Rigesa Celulose Papel e Embalagens Ltda Trés Barras - SC SC
Central Termelétrica de Geracdo (Antiga Forjag ~ 09/03/2000 1.800 REG 100% para Forjasul Encruzilhada Industria de Madeiras Ltda. Encruzilhada do Sul - RS RS
Sinop - 6.000 APE 100% para Vitale Industrial Norte S.A Sinop - MT MT
Sgudrio ltapeva 15/10/2008 2.708 REG 100% para Sguério Industria de Madeiras Ltda Nova Campina - SP SP
Miguel Forte 18/04/1998 16.000 PIE 100% para Miguel Forte Industrial S.A. - Papéis e Madeiras Unido da Vitéria - PR PR
Energia Madeiras 04/12/2008 4.000 REG 100% para Energia Madeiras — Industrial e Comercial Ltda. Canoinhas - SC SC
Pizzatto 28/06/2001 2.000 REG 100% para Industrias Pedro N. Pizzatto Ltda General Carneiro - PR PR
Piratini 26/01/2003 10.000 PIE 100% para Piratini Energia S.A Piratini - RS RS
Ecoluz 07/11/2008 12.330 PIE 100% para ASPERBRAS ENERGIA LTDA Guarapuava - PR PR
ltacoatiara 30/10/2002 9.000 PIE 100% para BK Energia ltacoatiara Ltda ltacoatiara - AM AM
Pampa 25/09/2001 550 REG 100% para Pampa Exportagdes Ltda Belém - PA PA
Fazenda Santa Marta - 3.600 REG 100% para Rio Rancho Agropecuéria S.A Gréao Mogol - MG MG
Araguassu 21/08/2002 1.200 REG 100% para Araguassu Oleos Vegetais Indlstria e Comércio Ltda Porto Alegre do Norte - M| MT
Gaseifamaz | 20/05/2003 27 REG 100% para Biomass Users Network do Brasil Séo Paulo - SP SP
Gaseifamaz |l 27 REG 100% para Biomass Users Network do Brasil Manaus - AM AM
Chapecé - 4.000 REG 100% para Sadia S.A Chapecé - SC SC
Lages 23/12/2003 28.000 PIE 100% para Lages Bioenergética Ltda Lages - SC SC
Dois Vizinhos 30/06/2003 3.000 REG 100% para Sadia S.A Dois Vizinhos - PR PR
Rohden 04/02/2003 3.500 REG 100% para Rohden Artefatos de Madeira Ltda Salete - SC SC
Egidio 01/08/1997 2.000 REG 100% para Serraria Egidio Ltda Juruena - MT MT
Battistella 01/04/1992 3.150 REG 100% para Battistella Industria e Comércio Ltda Rio Negrinho - SC SC
Terranova | 09/02/2000 3.000 REG 100% para Solida Brasil Madeiras Ltda Rio Negrinho - SC SC
Irani 22/10/2004 10.000 APE 100% para CELULOSE IRANI SA Vargem Bonita - SC SC
Bragagnolo 02/01/2001 1.200 REG 100% para AVELINO BRAGAGNOLO S A INDUSTRIA E COMERCIO Faxinal dos Guedes - SC SC
Pirai 01/04/2006 9.000 PIE 100% para Centrais Elétricas Salto Correntes Ltda Pirai do Sul - PR PR
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(continuacao)

Energy Green 28/08/2008 5.000 REG 100% para E G Brasil Energia Ltda. Carambei - PR PR
Santa Maria 26/11/2009 6.400 APE 100% para Santa Maria Companhia Papel e Celulose Guarapuava - PR PR
Nortao 10/01/2011 1.275 REG 100% para USINA TERMELETRICA NORTAO LTDA - EPP Aripuana - MT MT
Bio Fuel 08/10/2008 4.800 REG 100% para Brasil Bio Fuels S.A. Séo Jodo da Baliza - RR RR
Berneck - 12.000 PIE 100% para Berneck S.A, Painéis e Serrados Araucéria - PR PR
Thermoazul 05/03/2009 4.700 REG 100% para Thermoazul - Usina de Energia Ltda. Tangara - SC SC
Primavera do Leste 30/12/2009 8.000 APE 100% para Cargill Agricola S.A. Primavera do Leste - MT MT
Comigo 01/04/2008 5.000 REG nao identificado Carmo do Rio Verde - GO| GO
Natureza Limpa 16/12/2009 1.000 REG 100% para TIMC Empreendimentos Ltda. Unai - MG MG
Laminados Triunfo 15/06/2007 1.500 REG 100% para Laminados Triunfo Ltda. Rio Branco - AC AC
Santo Antonio 30/05/2010 60 REG 100% para Cooperativa de desenvolvimento Sustentavel Santo Ant6nio do rio ltuqyBreves - PA PA
Cargill Uberlandia 10/09/2011 25.000 APE 100% para Cargill Agricola S.A. Uberlandia - MG MG
Ebata 20/09/2011 800 REG 100% para Ebata — Produtos Florestais Ltda Belém - PA PA
Guagu 17/05/2013 30.000 PIE 100% para Guagu Geragéo de Energia S.A Aripuana - MT MT
ERB Candeias 31/10/2014 16.790 PIE 100% para ERB Aratinga S.A Candeias - BA BA
Cargil Trés Lagoas 17/07/2013 6.000 APE 100% para Cargill Agricola S.A. Trés Lagoas - MS MS
Jurua Florestal 18/06/2013 400 REG 100% para Jurua Florestal Ltda Ananindeua - PA PA
Atos 25/04/2014 3.000 REG 100% para Atos Geragao de Energia Ltda Nova Bandeirantes - MT MT
Martins 10/05/2004 2.000 REG 100% para USIMART — Usina Termoelétrica Martins Ltda - EPP Colniza - MT MT
Floraplac 27/08/2015 20.000 PIE 100% para FLORAPLAC MDF LTDA Paragominas - PA PA
CATIVA | 01/03/2015 1.200 REG 100% para Cativa Beneficiamentos Texteis Ltda. Apitna - SC SC
Ragdes Patense - ltatina 01/06/2015 3.000 REG 100% para IndUstria Ragdes Patense Ltda. ltatna - MG MG
F&S Agri Solutions 09/09/2017 18.000 APE 100% para FS AGRISOLUTIONS INDUSTRIA DE BIOCOMBUSTIVEIS LTDA Lucas do Rio Verde - MT MT
Lanxess Cogeragao 10/03/2010 4.500 REG 100% para LANXESS - INDUSTRIA DE PRODUTOS QUIMICOS E PLASTICOS L]Porto Feliz - SP SP
Iguagu-Ibicui-Termo-1-2-4 01/01/1970 3.100 REG 100% para Iguagu Celulose S/A Campos Nowos - SC SC
Berneck Curitibanos 01/07/2015 14.300 APE 100% para Berneck S.A, Painéis e Serrados Curitibanos - SC SC
SORGATTO 20/11/2017 3.000 REG 100% para AGROPECUARIA SORGATTO LTDA Cristalina - GO GO

Fonte: Banco de Informacdes de Geracao (BIG — ANEEL), em 02 de fevereiro de 2018.
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8.2. Usinas Termelétricas a cavaco do Ambiente de Contratacao Regulada

Quadro 5: UTEs a cavaco de madeira do ACR

Garantia Pregode Pregode o
Data de . . L. L. o . Receita Fixa / )
- .. Tipode Poténcia Fisica Venda(ou venda Data Inicio _, Receita Fixa Total energia . Investimentos Inv/Pot
UTE Leildo realizagdo - UF . . Tipo de Contrato Status Energia contratada R
o Leildo (Mw) (Mmw ICB, em atualizado Suprimento (R$/ano) contratada (MWh) (RS) (RS/KW inst.)
do leildo L (R$/ano/MWh)
médio) R$/MWh) (R$/MWh)
Energia
CISFRAMA (Energia Madeiras) 02°LEN  29/06/06 Nogal SC 4,0 2,3 133,92 255,75 01/01/2009 Disponibilidade Em operagio 1.475.999,97 262.944,00 5,61 - -
Vv
GUACU GERACAO DE ENERGIA . .
S/A 04°LER 18/08/11 Reserva MT 30,0 25,5 101,99 150,26  01/07/2014 Quantidade Em operagao - 2.629.800,00 - 86.735.000,00 4.259,40
Energia
CANTO DO BURITI 162LEN 29/08/13 Nogal Pl 150,0 119,1 136,69 180,36  01/01/2018 Disponibilidade Em construgdo - 26.100.050,40 - 469.407.000,00 4.129,27
Vv
Energia
CGB (Campo Grande) 162LEN 29/08/13 Nogal BA 150,0 122,1 136,69 180,36  01/01/2018 Disponibilidade Em construgdo - 26.757.482,40 - 496.407.000,00 4.366,79
\
Energia
ERB Candeias 18eLEN 13/12/13 Nogal BA 17,0 14,9 135,49 174,59  01/05/2018 Disponibilidade Em opera¢do 8.278.142,09 3.222.318,70 2,57 38.400.000,00 2.910,69
\
Energia
YTI (Costa Rical) 20°LEN 28/11/14 Nogal MS 164,0 135,1 207,32 253,02 01/01/2019 Disponibilidade Em construgdo  158.101.000,00 24.105.840,00 6,56  860.940.000,00 6.406,89
\
Energia
YPE (Acre) 20°LEN 28/11/14 Nogal AC 164,0 135,1 206,90 252,51  01/01/2019 Disponibilidade Em construgdo  157.700.000,00 24.105.840,00 6,54  860.940.000,00 6.406,89
\
Energia
BOLT 21°LEN 30/04/15 Nogal BA 50,0 41,4 272,01 315,02 01/01/2020 Disponibilidade Em construgio 68.631.516,09 9.073.555,20 7,56  227.561.000,00 5.270,88
Vv
Energia
SUZANO (Unidade Imperatriz) 15°LEE  11/12/15 £ ‘stegnlte 255,0 96,9 129,50 141,70  01/01/2016 Disponibilidade Em opera¢do 20.422.233,05 473.472,00 - - -
X1
Energia
SUZANO (Unidade Imperatriz) 15°LEE  11/12/15 Existegnte MA  255,0 96,9 144,98 158,64  01/01/2016 Disponibilidade Em operagdo 38.106.000,00 263.520,00 - - -
Energia
ELDORADO (Onga Pintada) 23°LEN 29/04/16 Novga MS 50,0 43,1 243,21 257,75  01/01/2021 Disponibilidade Em construgdo 60.500.000,00 8.349.386,40 7,25  292.400.000,00 6.197,70
Energia
PREDILECTA 23°LEN 29/04/16 Novga SP 50 4,5 199,00 210,90 01/01/2021 Disponibilidade Em construgdo 3.751.000,00 745.089,60 5,03 30.019.640,00 6.362,96
Energia
CAMBARA 26°LEN 20/12/17 Novga RS 50,0 46,1 218,43 218,43  01/01/2023 Disponibilidade Em construgdo 62.715.731,00 9.883.394,40 6,35 - -

Fonte: Resultados Consolidados Leildes de Energia (CCEE — Janeiro/2018).

104




8.3. Estatisticas dos casos em que a usina esta parcialmente contratada nos dois mercados

Tabela 19: Principais estatisticas estimadas de cada caso.

Caso 25% ACL / 75% ACR Caso 50% ACL / 50% ACR Caso 75% ACL / 25% ACR
Estatisticas VPL (MM R$) TIR (%a.a.) VPL (MM R$) TIR (%a.a.) VPL (MM R$) TIR (%a.a.)
Média [MMR$] 1,73 17,89% 4,21 21,84% 6,69 25,62%
D.P. [MMRS$] 0,44 0,70% 0,88 1,28% 1,32 1,82%
Coef. Var. VPL's [%] 25,35 3,90 20,86 5,88 19,70 7,10
Coef. Var. Média VPL's [%] 0,57 0,09 0,47 0,13 0,44 0,16
Prob. (VPL<0) [%] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Perc (1%) [MMR$] 0,86 16,43% 2,46 19,03% 4,06 21,50%
Perc (5%) [MMR$] 1,03 16,73% 2,80 19,65% 4,57 22,46%
Perc (10%) [MMRS$] 1,17 16,97% 3,08 20,13% 4,99 23,17%
Perc (20%) [MMRS$] 1,33 17,25% 3,41 20,70% 5,49 24,00%

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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8.4. Dados técnicos dos projetos termelétricos

Quadro 6: Dados técnicos dos projetos termelétricos

Dados UTE A UTEB UTEC Unidade
Vazao de vapor 26.250,00 40.000,00 80.000,00 kg/h
Pressao 45,00 70,00 70,00 bar (a)
Vapor Saturado 0 0 0 1=sim; 0=néo
Vapor Superaquecido 1 1 1 1=sim; O=néao
Temperatura Super 495,00 495,00 495,00 °C

PCU Combustivel 2.750,20 2.750,20 2.750,20 kcal /kg
Entalpia vapor 3.399,10 3.399,10 3.399,10 kd/kg
Entalpia vapor 811,86 811,86 811,86 kcal kg
Entalpia agua 105,00 105,00 105,00 kcal /kg
Eficiéncia caldeira 80,75% 85,00% 89,25%

Energia Liquida 17.715.863,23 | 28.274.481,81 | 56.548.963,62 kcal/h
Energia Liquida 20.603,55 32.883,22 65.766,44 kW
Energia total 25.515,23 38.686,14 73.687,89 kW
Energia total 21.939.149,51 | 33.264.096,25 | 63.360.183,33 kcal/h

kg gases / kg combustivel 6,10 6,10 6,10 -

kg ar/kg gas 0,85 0,85 0,85 -
Consumo combustivel 7.977,29 12.095,16 23.038,39 kg/h
Densidade a granel 272,91 272,91 272,91 kg/m3
Consumo combustivel 29,23 44 32 74,43 m3/h
Energia gerada 5,83 8,89 17,78 MWh
Consumo cavaco 1.367,54 1.360,70 1.295,91 Kg/MWh
Consumo cavaco 1,37 1,36 1,30 Ton/MWh
Consumo cavaco 5,01 4,99 4,75 m3/MWh
Consumo cavaco 66.387,03 100.655,88 191.725,49 Ton/ano
Area floresta necessaria 2.815,92 4.269,49 8.132,36 hectares (total)

Fonte: Resultados da pesquisa.
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