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A intensificacdo das emissdes de CO; na atmosfera e sua consequente influéncia no contexto ambiental
reforcam a necessaria busca por alternativas de disposi¢do deste poluente. Desta forma, as tecnologias
sequestrantes de CO, ganharam notério destaque na literatura cientifica. Dentre as rotas quimicas
potencialmente sequestrantes, a sintese de ureia denota uma funcdo estratégica no &mbito socioecondmico,
uma vez que possibilita atender demandas voltadas a producdo de alimentos e & minimizacdo da forte
dependéncia externa desta commoditie, em virtude de sua baixa producdo nacional. Nesse contexto, foi
desenvolvido um estudo para avaliar a utilizagdo do CO; proveniente do pré-sal na produgdo de ureia.
Propbs-se uma planta de producéo integrada de amonia e ureia, com capacidade de 1Mt/ano, consumo
médio estimado em 1,90 x 10® kW e potencial para evitar a emissdo de 20,7 Mt/ano de CO,. O
investimento inicial foi estimado em US$ 241,2 milh&es, com tempo de retorno de 6,1 anos. Obteve-se um
Valor Presente Liquido (VPL) de US$ 65.141.152,61 aplicando-se uma Taxa Minima de Atratividade
(TMA) de 15%, e a Taxa Interna de Retorno (TIR) prevista foi 48%.

Palavras-chave: Sequestro de CO,, Ureia, Andlise Técnica e Econémica

The intensification of CO; emissions and its consequent influence on the environmental context reinforce
the need to search alternative for disposal of this pollutant. Thus, the technologies of capture, transport and
sequestration, geological or chemical, of CO, gained notorious prominence in the scientific literature.
Among the potentially sequestering chemical routes, the synthesis of urea also denotes a strategic function
within socioeconomic scope, because it allows attending the demands focused on food production and on
the minimization of the strong external dependence on this commodity because of its low domestic
production. In this context, a study was developed to evaluate the use of CO, from pre-salt in the
production of urea. Thus, it proposes an integrated plant production of ammonia and urea, with capacity
1Mt/ano, estimated average consumption of 1.90 x 108 kW and potential to prevent the emission of 20.7 Mt
CO; per year. The initial investment was estimated in US$ 241.2 million, with a payback time of 6.1 years.
The Net Present Value (NPV) was US$ 65,141,152.61 applying corresponding to a Minimum Attractive
Rate of Return (MARR) of 15%, and the Internal Rate of Return (ROR) predicted was 48%.

Keywords: CO, sequestration, urea, technical and economic analysis

1. INTRODUCAO

As mudancas climaticas experimentadas em todo o planeta representam um grande desafio
para a humanidade. O efeito estufa, indispensavel a vida na Terra, tornou-se um imenso problema
devido & intensificacdo das emissdes dos chamados gases do efeito estufa: metano (CHs), éxido
nitroso (N20), vapor d’agua (H:20) e, em destaque, o gas carbonico (COy), o qual apesar de ndo
possuir 0 maior potencial de aquecimento, tem sido acumulado macicamente na atmosfera,
agravando as consequéncias do aquecimento global.

Emissbes de CO, sdo subproduto de diversos processos, desde a respiracdo celular até a
queima de combustiveis, estando mais fortemente relacionadas a producdo energética e as
indlstrias, principalmente as cimenteiras, siderurgicas e petroliferas. Estima-se que cada barril de
petroleo extraido produz, em média, 436 kg de CO. [1], 0 que representa uma imensa
contribuicdo para o efeito estufa. Para este trabalho, considerou-se o volume produzido nos
campos do pré-sal brasileiro, cujo teor médio no gas associado pode atingir 75% v/v de CO- [2].
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A captura, o transporte e a fixacdo (bioldgica, geoldgica ou quimica) de carbono sdo alvos de
estudos de novas e tradicionais tecnologias, as quais visam mitigar sua disposicdo na atmosfera e,
por consequéncia, reduzir impactos ambientais relacionados ao aquecimento global. Uma maneira
efetiva de aumentar significativamente o consumo de gas carbénico € a partir do desenvolvimento
de rotas alternativas para produtos quimicos de larga demanda no mercado, onde o CO; possa ser
utilizado como insumo.

Uma industria em potencial para esta aplicacdo € a de fertilizantes nitrogenados, por sua
importancia socioecondmica, ao propiciar a producdo de alimentos para atender a uma demanda
crescente, contrastante com a baixa oferta no mercado nacional. A ureia, principal adubo
nitrogenado usado mundialmente devido aos custos mais baixos de obtencdo e a alta concentracéo
de nitrogénio (46%), € um derivado da amdnia, produto este que tem 90% da producdo mundial
dependente do gas natural como fonte primaria [3]. A aplicacdo de um estudo de viabilidade
econbmica permite constatar se 0 processo é rentavel e atrativo do ponto de vista financeiro [4],
além de indicar se esta corresponde a melhor resposta a questdo dentre outras possiveis
alternativas.

Na literatura, apesar da predominancia de estudos voltados ao sequestro geoldgico de carbono,
muitos trabalhos abordam aspectos importantes da captura e separacdo de CO;: Ravanchi e
Sahebdelfar [5]; Pires et. al. [6]; Ravanchi et. al. [7]; Wang et. al. [8]; Kargari e Ravanchi [9];
Bandyopadhyay [10]; Sabouni et. al. [11]; Munford et. al. [12]; Koelbl et. al. [13]; e de seu uso
bioquimico: Bhola et. al. [14]; Singh e Ahluwalia [15]; e quimico: Olah [16]; Monteiro [17];
Aquino [18]; Bose et. al [19]; Havran e Dudukovic [20]; Zangeneh et. al. [21].

Neste contexto, o presente trabalho objetiva avaliar técnhico-economicamente a alternativa de
sequestro de CO, e sua posterior transformagdo em ureia, a fim de contribuir para a exploracéo
ambientalmente responsavel das reservas do pré-sal.

1.1. Producéo da Ureia

Neste trabalho, a produgdo de ureia obedece as seguintes etapas:

i. Captura do CO;: a partir das correntes de gas natural extraidas em campos de produgao
offshore;

ii. Separacdo do CO;: através da absor¢do quimica por solucdo de aminas;

iii. Producdo de hidrogénio (H.): através da reforma endotérmica do gés natural, segundo as
Equacdes 1 e 1A:

Ni,270 atm,790° C Eq. 1
CyHp (g) + 0 HyO () ———————1CO g+ (n+ M/) Hy 4 [Ea. 1]

Ni,940°C AH=+2273k Eg. 1A
CHy () + HyO () ———COy) +3 Hy g e [Ea. 1A]

iv. Separagdo do nitrogénio (N2) do ar atmosférico: a partir da destilacdo fracionada;

v. Reacdo de sintese da aménia (NHs): via processo Haber-Bosch, conforme a Equagéo 2:
vi. Reacdo de sintese da ureia (NH.CONH,): via processo Bosch-Meiser, segundo as
Equacdes 3 e 4:

CO; g + 2 NHj3 () 2 NH4CO,NH, () AH=-154,9kJ [Eq. 3]

NH,4CO, NH; () 2 NH,CO, NH; ) + H;O ) AH=+21,7kJ [Eq. 4]
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1.2. Anélise Econdmica

Um estudo de viabilidade econ6mica permite constatar se 0 processo é rentavel e atrativo do
ponto de vista financeiro. Com o investimento total estimado e, considerados todos 0s custos e
receitas envolvidos nas operagdes, gera-se o fluxo de caixa, utilizado para calcular os indices
econémicos VPL e TIR, muito Uteis para inferir sobre a viabilidade econdmica do investimento.

1.2.1. Estimativa de Investimentos

O investimento total corresponde ao total de recursos aportado no empreendimento. Para
determina-lo, deve-se aplicar a Equacéo 5.

Itotal = Ifixo + Igiro + Ipartida [Eq 5]

O investimento de giro é um capital fixo que deve ser mantido durante toda a vida util do
empreendimento [4]. Por sua vez, o investimento de partida serve para cobrir custos que ocorrem
antes e durante a partida do processo, como a contratacdo antecipada de pessoal e a operacao
ineficiente do processo durante a fase inicial [22].

O investimento fixo é segmentado em investimento direto e indireto, segundo a Equacdo 6. O
termo direto esté relacionado aos investimentos nos equipamentos de producdo, referidos como
Inside Battery Limits (ISBL) e também aos investimentos em utilidades e sistemas auxiliares, ou
Outside Battery Limits (OSBL), como area de estocagem e tratamento de efluentes.

Iyireto = ISBL + OSBL [Eq. 6]

J& o investimento indireto refere-se aos elementos que ndo influenciam na capacidade da
planta, como os custos com estudos de viabilidade, gerenciamento de know-how e planos de
contingéncias [23]. O investimento direto é a soma do ISBL com OSBL [4], consoante a Equagao
6. Na literatura, encontram-se correlagdes entre os termos das Equagdes 6 e 7, tornando possivel
obter o investimento total (ItoraL) em fungéo do ISBL dos equipamentos [22].

1.2.2. ISBL dos Equipamentos

O ISBL representa o custo instalado dos equipamentos diretamente envolvidos na producao.
Com uma série de equacOes utilizadas por Frare [24], pbde-se relacionar as dimensdes
caracteristicas, poténcia consumida e os indices de Marshal e Swift para estimar o ISBL.

1.2.3. Estimativas de Custos e Receitas

Entende-se por custo a soma dos valores de todos os recursos e operagdes utilizados no
processo produtivo de certa atividade, englobando o custo anual com utilidades (vapor, agua),
com reagentes, solventes e consumo de energia elétrica. Os custos podem ser classificados de
diversas maneiras, de acordo com sua finalidade. Considerado o volume de producéo, 0s custos
sdo classificados em fixos ou variaveis.

Os custos fixos sdo aqueles que ndo sofrem alteracdo de valor em caso de aumento ou
diminuicdo da producdo. Independem, portanto, do nivel de atividade, conhecidos também como
custo de estrutura. Por outro lado, os custos variaveis sdo aqueles que variam proporcionalmente
de acordo com o nivel de producdo ou atividades. Seus valores dependem diretamente do volume
produzido ou do volume de vendas efetivado num determinado periodo.

A receita total, por sua vez, é formada pelas entradas de recursos financeiros que a planta
recebe por ano durante sua vida Util, originada a partir da comercializagdo do seu produto [25].
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1.2.4. Fluxo de Caixa
O fluxo de caixa é uma ferramenta de controle financeiro que tem por objetivo auxiliar na
tomada de decisbes sobre a situacdo do caixa da empresa. Este relatorio gerencial informa a

origem de todo o dinheiro que entrou no caixa e a aplicagdo de todo o dinheiro que saiu do caixa
em um determinado periodo.

1.2.5. Indicadores Econémicos

= Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A TMA consiste na taxa minima de retorno que o investidor pretende obter como rendimento
de um investimento, sendo também denominada taxa de juros comparativa ou taxa de desconto
[25]. Alguns autores consideram a TMA como a taxa de juros equivalente a maior rentabilidade
das aplicacGes correntes e de pouco risco, sendo que o investimento € atrativo se este render no
minimo o valor da TMA. Para o caso do Brasil, de um modo geral estima-se a TMA em 15%.

= Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL de uma proposta de investimento é a soma algébrica, na data zero, dos saldos dos
fluxos de caixa descontados & Taxa Minima de Atratividade, conforme expressa a Equagéo 7.

_ C Gy Eq. 7
VPL—Z)W—I [Eq. 7]
]=

em que, C; = fluxo de caixa, de ordem j;
i = taxa minima de atratividade;

n = nlmero de periodos de tempo;

| = investimento.

Sob este critério, 0 projeto s6 sera viavel no caso do ser VPL > 0.

= Taxa Interna de Retorno (TIR)

Também conhecida como Internal Rate of Return (ROR), a TIR corresponde ao célculo da
taxa de desconto que, aplicada a uma série de entradas e saidas de caixa, iguala o fluxo a zero
[26], conforme expressa a Equacéo 8.

n

z”: EC; SG__,
= 1+ = 1+ [Eq. 8]
em que, EC; = entradas de caixa, de ordem j;

EC; = saidas de caixa, de ordem j.
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2. MATERIAL E METODOS

Este trabalho pode ser classificado como um modelo de pesquisa bibliografica no aspecto
tedrico, na busca de referéncias bibliograficas e pesquisa exploratéria, e na busca de solucdes
existentes para o problema proposto. A metodologia de desenvolvimento deste trabalho seguiu 0s
seguintes passos:

i. Identificacdo do problema de pesquisa: levantamento das dificuldades (técnicas,
econdmicas, sociais e ambientais) passiveis de solu¢cdo ou minimizacdo a partir da
proposta estudada;

ii.  Pesquisa exploratéria: busca de referéncias bibliograficas para dar suporte ao que foi
detectado como problema de pesquisa;

iii.  Incorporacdo da proposta de estudo: apresentacdo da alternativa escolhida como
objeto de estudo dentre as outras possibilidades;

iv.  ldentificacdo de possiveis ferramentas computacionais (softwares): aplicacdo de
softwares que auxiliem na resolugdo das analises de viabilidade, a exemplo do MS Excel
e Maple e Hysys 3.2, como suporte para a analise técnica; e MS Excel e Risk Simulator,
como suporte para analise econémica;

v.  Analise técnica da proposta: verificacdo da viabilidade técnica do projeto quanto aos
seus parametros basicos (tecnologia disponivel, espaco, layout e condi¢des operacionais);

vi.  Andlise econdmica da proposta: verificacdo da rentabilidade do projeto através da
analise dos principais parametros econémicos (VPL, TIR, Payback).

3. RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1. Anélise de Viabilidade Econdmica

Focada a limitagdo espacial de um ambiente offshore, ou seja, em mar aberto, empregou-se
uma planta integrada de produg@o de amonia e ureia, conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1: Fluxograma da producéo integrada de aménia e ureia
Fonte: Adaptado da Patente US 3.371.115 [27]
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Neste processo, 0 gas de entrada (CO2, N2 e Hz) é comprimido (C1) e segue para o reator de
carbamato (RC), onde ocorrem as Equac@es 3 e 4. Agua é admitida para resfriamento, visto que a
Equacdo 3 é altamente exotérmica. A corrente contendo carbamato de aménio (NH,CONH,) com
CO2 e N2 néo reagidos e fragdes de H, e NH3 oriundas do reator de amonia (RA), segue para a
torre de absorcdo (TA) onde a circula¢do de NH3 no topo reage com o CO-, presente na torre para
formar mais carbamato. A corrente de topo, pobre em CO; (contendo apenas os gases leves, H; e
N2, e fragdes de NHs) é comprimida e ao passar por um trocador de calor (TC1) condensa a
amonia presente, a qual recircula & TA para absorver mais COx.

H> e N2 seguem para o (RA) e a corrente resultante retoma o processo, passando antes no
trocador de calor (TC2), para adequar a temperatura na entrada do RC. A base da TA é mantida
sob aquecimento, para favorecer a decomposicéo do carbamato em ureia (NH.CONHy), conforme
a Equacdo 4. A corrente de fundo da TA (contendo carbamato de amdnio, ureia, CO, e H;0)
segue para a Torre de Purificacdo (TP), também provida de aquecimento em sua base para
decompor o carbamato presente. Parte do carbamato eflui pela torre e, ao passar pela secdo de
recheio, decompde-se em aménia (corrente de topo que retorna a TA) e CO- (que retorna a base
da TP). Nesta unidade, a ureia produzida é removida e a solu¢cdo de carbamato recircula no
processo.

Empregou-se nos calculos dos balangos méssicos e energéticos uma corrente de entrada com
7% de Ha, 35% de N, e 58% de CO,, para uma base de calculo de 137,5 t/dia de gas de entrada. A
capacidade da planta foi estimada em 1,02 Mt/ano de ureia (300 dias em operacdo/ano [23]). Para
a valoracdo do consumo energético das torres de separacdo, empregou-se uma analise
termodindmica baseada no calculo da Energia Livre de Gibbs associada aos processos de
separacao.

Como resultados, a Tabela 1 apresenta os valores de energia consumida pelas bombas,
compressores e trocadores de calor, a partir de simulacdo em ambiente Hysys e a Tabela 2
apresenta os valores de poténcia das unidades de separagédo (TA e TP).

Tabela 1: Energia consumida pelos equipamentos de linha

EQUIPAMENTO CONSUMO (kW.h)
Bomba (B1) 1505,8
Bomba (B2) 3130,6
Bomba (B3) 3,4

Compressor (C1) 2330

Compressor (C2) 1352
Trocador de Calor (TC1) 2753,3
Trocador de Calor (TC2) 45222
Trocador de Calor (TC3) 37,3
Trocador de Calor (TC4) 2331,1

TOTAL Parcial 17965,7

Tabela 2: Energia consumida pelas torres de separacdo, em kJ

Equipamento Consumo (kJ) Consumo (kW.h)
Torre de Absorgdo (TA) 1,38 x 107 3833,3
Torre de Purificacéo (TP) 1,66 x 107 4611,1

Das Tabelas 1 e 2 conclui-se que o consumo energético total da planta é de 2,64 x 10* kWh,
representando durante um ano de operacéo (300 dias) 1,90 x 108 kW em poténcia consumida.
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3.2. Andlise de Viabilidade Econémica

3.2.1. ISBL dos Equipamentos e Investimento Total

Aplicando as equagdes propostas por Frahe [24] e os indices de Marshal & Swift, estimaram-
se 0s custos dos equipamentos dispostos na Figura 1, conforme exposto na Tabela 3.

Tabela 3: ISBL dos equipamentos de processo

Equipamento Custo (US$)

Bombas B1,B2eB3 166.487,19
Compressores ClecC2 1.042.867,05
Trocadores de Calor TC1,TC2eTC3 20.990.680,81
Torres de Absorcéo TAeTP 7.051.549,29
Reatores RA e RCA 13.036.266,19
TOTAL (Equipamentos Principais, EP) 41.893.349,34

Os dados para os reatores de amonia (RA) e de carbamato de amoénio (RCA) foram extraidos
da literatura [23], tendo capacidades muito préximas as necessidades do projeto de estudo. Para o
calculo do ISBL, descrito na Tabela 4, recorreu-se as relagdes especificas [22].

Tabela 4: Critérios para a estimativa do ISBL

Item Critério Valor (US$)
Tubulagdes 46% E.P. 19.452.411,24
Instrumentacao 15% E.P. 6.343.177,58
Materiais Elétricos 7% E.P. 2.960.146,54

Isolamentos Térmicos 2% E.P. 845.757,01

Pintura 1% E.P. 422.878,51
Fundagdes e Estruturas 15% E.P. 6.343.177,58
Montagem Industrial 47% E.P. 19.875.289,75
Pecas Sobressalentes 3% E.P. 1.268.635,52
TOTAL (ISBL) 57.511.476,72

A partir do ISBL, foram obtidas as relacdes entre os termos da Equacdo 5 e o custo dos
equipamentos principais, conforme a Tabela 5.

Tabela 5: Estimativa do investimento total do projeto a partir da anélise do ISBL

Fator Correspondéncia Valor (US$)
OSBL 0,45 I1ISBL 25.880.164,52
IbireTo 1,45 ISBL 83.391.641,25
linpireTO 0,25 IpireTo 20.847.910,31
IFixo 1,81 1SBL 104.095.772,86
leiro 0,15 ltoTaL 20.847.910,31
IpARTIDA 0,10 Irixo 20.847.910,31
ltotaL 2,34 ISBL 134.576.855,53
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Estes valores correspondem apenas & estrutura bésica da unidade de producgdo integrada de
amonia e ureia. Os custos médios envolvendo unidades auxiliares estdo contemplados na Tabela
6.

Tabela 6: Custo de unidades complementares ao projeto de estudo

Unidade Valor (US$) Fonte
Separagéo de N, 6.000.000 [28]
Separacgédo de CO; 2.440.000 [29]
Reforma do Gas Natural 98.180.000 [30]

A partir das relagbes de estimativa de custos [23], foram previstos os custos fixos e variaveis
do processo, conforme exposto nas Tabelas 7 e 8.

Tabela 7: Planilha de custos fixos do projeto

Item Fator de Custo (US$) Valor (US$/Ano)
Méo de Obra (MO) 2.500/Operador/Més 600.000,00
Méo de Obra de Manutengdo (MOM) 1% IF 1.040.957,73
Méo de Obra de Laborat6rio (MOL) 15% MOO 90.000,00
Material de Manutencdo (MM) 1% IF 1.040.957,73
Material de Laboratorio (ML) 3% MM 31.228,73
Despesas Financeiras (Juros) Juros 8% a.a. 8.327.661,82
Seguros e Taxas 5% IF 5.204.788,64
Despesas Gerais e Administrativas 70% (MO +MOM + MOL) 1.211.670,41
Custos de Comercializagdo 6% Receita Liquida 30.631.748,33
TOTAL (Custo Fixo) 48.179.013,41
Depreciagdo 14.453.704,02
TOTAL (Custo Fixo + Depreciacdo 62.632.717,43

Para o célculo do custo de mdo de obra, considerou-se 0 nimero de 20 funcionarios com
salario médio mensal de US$ 2.500 [23]. A valoragdo de custos com seguros e taxas levou em
consideracéo a taxa de juros praticada em relagdo ao investimento fixo.

As despesas gerais contemplam o0s gastos administrativos da planta e a depreciacdo é o
desgaste natural da unidade no decorrer do tempo, considerada como 30% do custo fixo [23].
Dessa forma, os custos fixos do processo foram estimados em US$ 62.632.717,43 por ano.

Para a valoracdo dos elementos de custo flutuante (géas natural, ureia e créditos de carbono),
consultou-se o Index Mundi, site de cotacéo de pregos de ativos industriais na Internet (insumos e
produtos).

O custo de H; refere-se a sua obtencao via reformador em um equipamento ATR (Autothermal
Reformer) [31]. Devido a escassez de informagdes, para o custo com frete maritimo,
consideraram-se 0s valores correspondentes a exportacdo de soja [32]. Contudo, 0s custos
variaveis do processo foram estimados em US$ 284.716.892,13 ao ano, conforme exposto na
Tabela 8.
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Tabela 8: Planilha dos custos variaveis do processo

Preco (US$) Fonte Quantidade Valor (US$)
Gas Natural 87,56/Mm? Index Mundi® 2.077,7 Mm3 181.923.412,00

CO, 40,00/t [33] 574.200 t 22.968.000,00

N> 0,02/kg [34] 346.500.000 kg 6.930.000,00
Reagentes 2,04/kg [31] 69.300.000 kg  141.372.000,00
Catalisador (-Fe) 500/m3 @ Aliaba® 7.630,8 m3 3.815.400,00

Catalisador (-Ni) 10/m3 Aliaba® 11.020 m3 @ 110.200,00

Utilidades Energia Elétrica 144/MW Alcoa® 190.152,72 27.381.991,68
Processo  Frete Maritimo 0,02/km.t [32] 1.019.495,5t 24.467.892,00
TOTAL 284.716.892,13

@)
@
®)

Catalisador a base de ferro para a sintese de amdnia com carga de compra anual média de 7.630,8
considerando a carga total de catalisador (22.892,4 m3) dividida pela vida Util do catalisador (3 anos).
Catalisador a base de niquel para a reforma priméria do gas, com carga de compra anual média de 11.020 m3
considerando a carga total de catalisador (55.100 kg) dividido pela vida Gtil do catalisador (5 anos);
Referéncias de pesquisa nos referidos sites.

Por escassez de informacdes, ndo foram considerados neste estudo os custos relacionados ao
acabamento da ureia, que tem por finalidade conferir a ureia caracteristicas adequadas a seu
manuseio e as suas diferentes aplicagdes (fertilizante, pecuéria ou industrial).

3.2.2. Fluxo de Caixa

Para o calculo do fluxo de caixa, consideraram-se 0s seguintes critérios:

Receita de Vendas: equivale ao somatério da multiplicacdo do preco dos produtos pela
quantidade de produtos;

Impostos: ICMS (Imposto de Comercializacdo de Mercadorias e Servicos) da regido que
sera destinada a mercadoria, considerado como 5% da Receita de VVendas;

Receita Liquida: equivale a receita de vendas decrescida dos impostos e contribui¢Ges
incidentes sobre as mesmas, de acordo com Regulamento do Imposto de Renda RIR/99;
Custos Variaveis: estdo diretamente relacionados com o quantitativo de producéo;
Custos Fixos com Depreciagdo: somatorio dos custos que independem da producao
realizada mais a depreciacéo;

Lucro Bruto: equivale ao valor da Receita Liquida, subtraido o custo fixo com
depreciacéo e o custo variavel;

Lucro Liquido: equivale ao lucro bruto subtraido os impostos;

Depreciagao: refere-se ao desgaste natural da unidade ao decorrer do tempo;

Geracao de Caixa: é determinado a partir da deducdo do valor dos investimentos e da
formac&o do capital de giro liquido sobre o lucro liquido;

Capital de Giro: 4% sobre as vendas, como taxa a ser aplicada sobre as vendas brutas
para efeito de calculo de capital de giro liquido ao final de cada periodo;

Valor Residual: corresponde ao valor que a unidade ter& ao término de sua depreciacao.
O critério de calculo é o somatério de 1% dos equipamentos principais, 1% das
tubulacgBes, pecas sobressalentes e do capital de giro [23];

Investimento: é o capital que se aplica com o intuito de obter rendimentos a prazo. No
primeiro ano o valor investido corresponde a 1/3 do investimento total, sendo o valor
restante aplicado durante o segundo ano de construgéo [23].
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Nesta andlise, considerou-se o tempo de construgdo da planta de 2 anos, 0 mesmo periodo
necessario para a construcdo da fabrica de fertilizantes nitrogenados da Raizen/PR. As Tabelas 9
e 10 expdem o fluxo de caixa do projeto.

Tabela 9: Fluxo de caixa para o projeto de estudo, em US$ x 108 por ano, para o horizonte de 12 anos.

Anos

Itens Anol Ano?2 Ano 3 Ano4  Ano5 Ano6
Receita de Vendas (USS) x 10° 0,0 0,00 510,5 510,5 5105 510,3
(-) Imposto — ICMS (USS) x 106 0,0 0,00 25,6 25,5 25,5 25,5
(=) Receita Liquida (USS) x 10° 0,0 0,00 485,0 485,0 485,0 4850
(-) Custos Fixos com Depreciacdo (USS) x 10° 0,0 0,00 62,6 62,6 62,6 62,6
(-) Custos Variaveis (USS) x 108 0,0 0,00 284,7 284,7 284,7  284,7
(=) Lucro (USS) x 108 0,0 0,00 137,6 137,6 1376 1376
(-) Investimento (USS) x 108 80,4 160,8 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Formagdo de Capital de Giro (USS) x 108 0,0 0,0 19,4 19,4 19,4 19,4
(=) Geragéo de Caixa (US$) x 10° -804 -1608 118,2 118,2 118,2 1182
(+) Valor Residual (USS) x 108 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Valor Acumulado (USS) x 108 0,0 -804 -2412 -122,9 -4,6 113,6
(=) Fluxo de Caixa Livre (USS) x 108 -804 -2412 -1229 -47 1135 2318

Tabela 10: Continuagéo do fluxo de caixa para o projeto de estudo, em US$ x 108 por ano, para o horizonte

de 12 anos.
Anos

Itens Ano7 Ano8 Amo9 Anol0 Anoll Ano12
Receita de Vendas (USS) x 108 510,5 510,5 510,5 510,5 510,5 510,3
(-) Imposto — ICMS (USS) x 108 25,5 25,5 25,6 255 255 25,5
(=) Receita Liquida (USS) x 10° 4850 4850 4850 485,0 4850 4850
(-) Custos Fixos com Depreciagdo (USS) x 10° 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6
(-) Custos Variaveis (USS) x 106 2847 2847 284,7 2847 284,7 284,7
(=) Lucro (USS) x 108 1376 1376 137,6 137,6 137,6 137,6
(-) Investimento (USS) x 108 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Formacéo de Capital de Giro (USS) x 108 194 1,4 194 194 194 194
(=) Geracao de Caixa (US$) x 10° 1182 1182 1182 118,2 1182 11872
(+) Valor Residual (USS) x 106 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Valor Acumulado (USS) x 108 231,8 350,1 468,3 586,5 704,8 823,1
(=) Fluxo de Caixa Livre (USS) x 108 350,1  468,3 586,5 704,8 823,1 941,3

A partir da anélise do fluxo de caixa, observou-se que ao final de 11 anos de operacdo,
admitida a média de 300 dias/ano [23], o projeto rendera aproximadamente US$ 941 milhGes
(ap6s 10 anos de operacdo, considerado os dois primeiros anos para construgdo da planta) e 6,1
anos para recuperar todo o investimento aplicado (4,1 anos apos se iniciarem as operagdes).

O calculo da funcdo VPL (Valor Presente Liquido) foi realizado na planilha Microsoft Excel a
partir das Equacgdes 7 e 9. Seus resultados em funcdo da Taxa Minima de Atratividade (TMA)
podem ser analisados na Tabela 11.

Sintaxe da funcdo VPL = VPL (taxa; valores) [Eq. 9]
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Tabela 11: Célculo do VVPL a partir do MS Excel para o projeto de estudo

TMA 8% 10% 15%
VPL [Eq. 9], (US$) 511.382.028,01 441.289.492,58 306.338.008,11
Investimento (US$) 241.196.855,50 241.196.855,50 241.196.855,50
VPL [Eq. 7], (US$) 270.185.172,51 200.092.637,08 65.141.152,61

A andlise da Tabela 11 sugere diferentes abordagens entre as equacbes 7 e 9, visto que
resultam em valores distintos. Isto ocorre porque, enquanto a Equacdo 9 abrange apenas as taxas e
os fluxos, a Equacdo 7 abrange também o valor do investimento inicial, de forma que a
equivaléncia estabelecida pela Equacdo 10 deve ser atingida.

VPL [Eq. 9] = VPL [Eq. 7] + Investimento [Eg. 10]

Para este estudo, considerou-se a TMA de 15%, a qual é o valor comum para industrias de
grande porte [23]. Aplicando a TMA de 15% ao projeto de estudo, encontrou-se um VPL de US$
65.141.152,61. Por este critério o projeto pode ser aceito, visto que seu VVPL é positivo.

3.2.3. Taxa Interna de Retorno

Da Equacdo 7, estimou-se a TIR em 32%. Neste caso, a TIR significa que o investidor
recupera seu investimento em 32% sobre o capital inicial, demonstrando a viabilidade do projeto.

4, CONCLUSAO

Foi proposta uma planta de produgéo integrada de aménia e ureia com configuracdo compacta,
visando & operagdo em mar aberto (offshore). A viabilidade técnica da proposta foi alcancada,
atingindo uma producédo de aproximadamente 1 Mt/ano de ureia, com um consumo médio de 190
GW.h e potencial de evitar a emissdo de 20,7 Mt/ano de CO,. Tal quantidade equivale a 0,53 t de
CO/t de ureia.

A viabilidade econémica do projeto também foi atingida. Para sua aplicagdo, seria necessario
investir US$ 241.196.855,50, a ser recuperado em 6,1 anos (ou 4,1 anos ap6s o inicio da
operacdo). Obter-se-ia um lucro anual de US$ 225.812.246,72, o qual, findados 12 anos,
renderiam no caixa aproximadamente US$ 941 bilhdes. Aplicando-se uma taxa de 15%, estimou-
se um VPL de US$ 65.141.152,61 e uma TIR de 48%.

Adicionalmente, o projeto contempla a inser¢do no mercado de créditos de carbono a partir
dos 20,7 milhdes de toneladas de CO. anualmente evitadas, amparando ambientalmente a
exploracéo petrolifera no contexto do pré-sal.
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