oy

Modelo de avaliacao da viabilidade
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Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar a viabilidade economica da co-
geracdo de energia em uma usina do setor sucroalcooleiro pela
utilizagcdo do bagaco de cana-de-aclicar através da aplicacdo da
metodologia system dynamics, ferramenta voltada ao auxilio a tomada
de decisao. A andlise utilizou-se de dados secundarios obtidos junto ao
estudo de Nagaoka & Esperancini (2006), que trataram a viabilidade da
co-geracao sob outro ponto de vista. Conclui-se que considerando o
porte e as caracteristicas do investimento torna-se mais interessante
economicamente realizar o investimento utilizando parte de recursos
de terceiros. Isso porque, o preco minimo para recebimento da energia
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para que o investimento apresente viabilidade ndo pode ser inferior a
R$54,63 MW, utilizando a combinacdo de 20% de recursos proprios e
80% de recursos financiados.

Palavras-chave: viabilidade econdmica; co-geracao de energia elétrica;
system dynamics

Model evaluation of the economic viability
of co-generation power the sugar-alcohol
sector using sugarcane bagasse
methodology by the aplication of system
dynamics

Abstract

This article objective to analyze the economic feasibility of co-
generation power plant in a sugar-alcohol sector in the use of bagasse
in the sugar cane through the application of system dynamics
methodology, tool geared to help the decision-making. The analysis
used secondary data obtained from the study of Esperancini & Nagaoka
(2006), which addressed the feasibility of co-generation from another
point of view. It is concluded that considering the size and
characteristics of the investment becomes more attractive
economically make the investment using the resources of others. This
is because the minimum price to receive energy to provide the
investment feasibility may not be less than R$ 54,63 MW, using a
combination of 20% of own resources and 80% of resources funded.

Keywords: economic viability, co-generation of electricity, system
dynamics.
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Introducao

2

A energia é um item necessiario e sua demanda tem
apresentado crescimento superior ao aumento da oferta. A co-geracéao
de energia pelas usinas sucroalcooleiras tém se apresentado como
opcao para aumentar a oferta de energia elétrica, gerada a partir da
queima e transformacao do bagaco de cana-de-actcar.

Nagaoka e Esperancini (2006) destacam que o potencial
brasileiro de co-geracdo de energia neste setor, até o ano de 2008,
representava 150% maior que a ofertada no ano de 200S. As condicoes
para realizacdo da comercializacdo somente tiveram inicio a partir de
199S. Buscando atrair capital privado para o setor, o governo realizou
medidas de incentivo e melhora nas condi¢gées de comercializagao de
energia.

Ressalta-se ainda que existem, no setor sucroalcooleiro, varias
usinas que sao auto-suficientes na producio de energia, e que a venda
de excedentes pode se apresentar de forma interessante para aumento
na receita das mesmas, bem como aumento na matriz energética do
pais.

Diante do exposto, este trabalho tem por objetivo apresentar a
viabilidade econdmica da co-geracio de energia elétrica empregando o
bagaco de cana-de-agicar em usinas sucroalcooleiras. Para o
desenvolvimento do trabalho, foram utilizados dados secundéarios para
a construcdo de um modelo de simulacédo, ferramenta de apoio a
tomada de decisdo de investimento na empresa, que emprega a
metodologia system dynamics.

Revisao bibliografica
O setor sucroalcooleiro

O setor sucroalcooleiro é um sistema complexo, e dentre os
principais produtos resultantes do processamento da cana-de-agdicar
tem-se o alcool, aclicar e recentemente energia. A partir da
implantagcdo do Programa Proalcool, na década de 1970, muitos
produtores aumentaram o interesse pela producio de cana-de-agtcar
visando a negociacio com industrias sucroalcooleiras especializadas na
producéo e venda de alcool combustivel, visto que anteriormente a este
periodo a comercializagao ocorria praticamente de forma exclusiva em
torno do melaco.

Segundo Lima e Costa (2007), no ano de 2006 o setor
sucroalcooleiro apresentou-se como o setor mais dindmico da economia

N

brasileira, devido, principalmente, & consolidacido do mercado de
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veiculos bicombustiveis e ao aumento no preco do acicar no mercado
internacional, além das possibilidades efetivas de exportacdo de alcool
combustivel.

De acordo com Neves e Conejero (2007), a producdo de cana-
de-acucar das regides: norte e nordeste corresponde a 15% da producéao
brasileira enquanto a producdo do centro-sul é responsavel pela
producéo dos 85% restantes.

Lima e Costa (2007) afirmam que o processo de
desregulamentacdo das atividades sucroalcooleiras favoreceu a re-
estruturacao do setor canavieiro brasileiro, e estimulou o uso de novos
arranjos ligados ao processo produtivo, favorecendo o aumento da
competitividade no setor.

Conforme a observacido de Leme, Cunha e Walter (2004), no
Brasil existem varias usinas que conseguem gerar energia em suas
instalacdes, a partir do bagaco de cana durante o periodo da safra, e
desta forma, conseguem atingir a auto-suficiéncia em suas por energia
térmica e eletromecanica.

Co-geracao

Conforme os estudos de Escobar (2003) a energia pode ser
obtida através de varios processos que se utilizam de combustiveis
diferentes para sua geracio, podendo esta se apresentar sob forma de
energia potencial, calorifica, elétrica, mecénica, ou eletromagnética,
entre outras. A co-geracdo estd relacionada a qualquer forma de
producio simultanea de energia térmica e elétrica.

Corréa Neto e Ramon (2002) afirmam que o conjunto de
combustiveis utilizados para produzir energia constitui a matriz de
oferta energética nacional, sendo a matriz energética brasileira
constituida principalmente por derivados de petréoleo e, pela
hidraulicidade.

Para Souza (2002), a geracdo de energia termelétrica produz
calor residual que pode ser aproveitado por meio da co-geracéo,
processo este que consiste na producido simultinea e seqiiencial de
calor de operacdo e poténcia mecénica e/ou elétrica, utilizando um
Unico combustivel. Este processo possibilita a utilizagdo racional dos
recursos naturais, reduzindo os impactos socioambientais. Na co-
geracao além da producio de energia mecanica e elétrica, pode-se
recuperar o calor residual para aquecimento de fluidos, climatizacéao
de ambientes, geracao de vapor e secagem de produtos agricolas.

Silva Junior (2008) relata que os registros de utilizacdo dos
primeiros sistemas de co-geracdo datam do final do século XIX,
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periodo que ndo era comum a producdo de energia de maneira
centralizada. Estima-se que a co-geragado proporciona uma economia
de 30% com combustiveis.

Por outro lado, Souza (2002) chama a atencio para o fato que no
Brasil grandes empresas estido utilizando gas natural ou o préprio lixo
industrial para co-gerar energia, material que antes era descartado por
empresas de celulose e que se tornou combustivel para aquecer as
caldeiras. Outro setor que esta utilizando seus préprios residuos para
co-gerar é o sucroalcooleiro. Entretanto, para tal operacdo, as
empresas que interessam pela implantacdo da co-geracio necessitam
de autorizacao.

Co-geracao no setor sucroalcooleiro

Leme, Cunha e Walter (2004) expdem que em usinas do setor
sucroalcooleiro o bagaco resultante do processo de moagem da cana-
de-acticar é queimado em fornalhas de caldeiras, produzindo vapor que
aciona turbo - geradores, e estes produzem energia elétrica e outras
formas de energia, como a energia mecanica. E o vapor produzido
atende a demanda térmica do processo produtivo.

Segundo Escobar (2003) o acionamento de caldeiras em usinas
através da queima do bagago tem sido utilizado ha muito tempo, mas
foram necessarias as crises energéticas do sistema interligado para
que se cogitasse o uso do bagaco da cana como combustivel. Até alguns
anos atras, o bagaco era tratado como residuo industrial, e era
incinerado para produzir vapor.

No entanto, Silva Judnior (2008) compreende que com o
aproveitamento do bagaco para gerar energia elétrica as usinas
conseguiram reduzir custos, e possibilitou gerar sobras de energia no
sistema, que sdo de grande importincia para a matriz energética
brasileira. Por outro lado, verifica-se que a maioria das usinas
praticamente sido auténomas no suprimento de suas demandas
energéticas, sendo necessaria uma parcela pequena de energia do
sistema interligado.

Assim sendo, a produgdo de energia a partir da cana atualmente
tem se mostrado de extrema relevincia econdémica e social. Contudo,
para gerar a energia as usinas devem investir em maquinas além das
necessarias para realizar a atividade fim da empresa, fato que limita a
implantacio em todas as usinas brasileiras.
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Modelagem e simulacao

Varios sdo os conceitos e definicobes de modelo, e um dos
primeiros conceitos afirma que o modelo é uma simplificacdo da
realidade. Pidd (1998) apresenta o modelo como sendo um aspecto da
realidade langcado para alcancar algum objetivo estabelecido, para ser
utilizado pelo responsavel pelo entendimento da realidade.

Por outro lado, Morecroft (1984) descreve a utilizacdo de
modelos como participantes no didlogo em curso entre gestores quanto
estratégia formacéao e avaliacdo, enfatizando ainda que os processos de
desenvolvimento e utilizacdo de modelos visam melhorar o
desempenho das atividades economicas partindo de redesenho do alto
nivel da estratégia corporativa.

Saito, Figueiredo e Batalha (1998) compreendem que a
modelagem possibilita a simulacio e estudo de sistemas complexos em
laboratérios, de modo a verificar as conseqiiéncias das decisdes que
podem ocorrer no real. J&4 Pidd (1998) expde que o motivo mais claro
de construir modelo estd na necessidade de pensar em possiveis
alternativas para a realidade estudada.

Segundo Saito, Figueiredo e Batalha (1998) na modelagem as
varidveis podem ser apresentadas de forma independente,
apresentando cada caracteristica e os possiveis motivos geradores de
tais ocorréncias que envolvem o universo real, reafirmando que o
modelo aumenta a compreensio sobre o funcionamento do real.

System Dynamics

Na visao de Figueiredo e Zambom (1997), as organizacoes sao
geralmente observadas pelo aspecto estrutural e funcional formal de
suas atividades, ou seja, percebidas a partir de uma concepg¢éao fechada
de sistema, sugerindo certo controle das varidveis que interagem no
mesmo. Destacam, ainda, que um grande nimero de modelos de
gerenciamento de projetos desenvolvidos até o momento agrega
inimeras caracteristicas determinantes para tomadas de decisoes
rigidas e, de certo modo, estaticas, desconsiderando a necessidade de
insercdo em um contexto dindmico e complexo, direcionado pela
competitividade mercadolégica condicionada a internacionalizacdo dos
negocios.

O percursor da metodologia System Dynamics é Jay Forrester
(1961), que em sua concepcao definiu o0 mesmo como o estudo do
feedback de informacdo -caracteristico de sistemas industriais,
direcionado a demonstragcdo do funcionamento da estrutura
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organizacional, suas politicas e planos de acdo e tempo de resposta em
decisdes e acoes, inseridas em uma perspectiva interacdo sistémica e
sua influéncia nos resultados da organizacdo e dos demais agentes
integrantes desse conjunto.

Forrester (1961) apresenta a metodologia System Dynamics sob
um tripé formado pelos sistemas de feedback’s de informacao, que por
conseqiiéncia de acoes e decisOes afetam o ambiente, afetando decisoes
futuras, e posteriormente o processo de tomada de decisdo, que
também é reflexo do ambiente em que a organizacdo encontra-se
inserida. Em seguida, a aplicacdo da simulacdo como forma de
entender o comportamento dos sistemas complexos, é fundamental
para percepgao e andlise qualitativa das decisoes e de seus respectivos
resultados.

Diante dessa percepcao, Masuda e Figueiredo (2001) destacam
a aplicacdo do System Dynamics, que é uma metodologia utilizada
visando contribuir e explicar a evolucdo das varidveis no decorrer do
tempo mediante uma concepcao de sistema, que segundo 0s mesmos,
define-se como um conjunto de elementos que interagem
continuamente ao longo do tempo, formando uma estrutura unificada,
através do processo de feedback.

Barlas (1989) discorre sobre uma variedade de testes para
validar modelos system dynamics, incluindo avaliagOes estruturais e
testes estatisticos, enquanto que Morecroft (1985) mostra como a
racionalidade da decisao presente em modelos system dynamics devem
ser considerados e avaliados, e como uma analise que parte de um
modelo de simulacdo permite compreender e presumir situacoes reais
e dinamicas de diferentes e complexos sistemas.

Masuda e Figueiredo (2001) compreendem o System Dynamics
como uma metodologia versatil, podendo ser utilizado para modelar
uma diversidade de sistemas complexos, como: sociais, econdmicos,
biolégicos, entre outros. Essa versatilidade é fundamental para
avaliacdo de sistemas organizacionais, industriais e logisitcos, ja que
esses sao integrados por areas funcionais de grande relevancia para o
sucesso das atividades econOmicas, tais como: vendas, financas,
producéo e recursos humanos.

Ao encontro com o exposto no paragrafo anterior, Sterman
(1989) descreve uma experiéncia com um simples sistema econémico
que gerou sistematicamente diversas oscilacoes, e avaliou que os
tomadores de decisdo geralmente ignoram sistematicamente os
feedbacks, assim como, excessos, atrasos, acumulagcées e outras
discrepancias presentes em sistemas complexos. E destaca que estes
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feedbacks, uma vez nao analisados corretamente, sio determinantes
para concepcao de decisOes imprecisas, entretanto se analisados
considerando os seus aspectos dinamicos e holisticos permitem tomar
decisoes precisas e eficazes.

Metodologia

Para elaboracido do estudo de viabilidade econdémica da co-
geracao de energia elétrica em usina sucroalcooleira utilizando bagaco
de cana-de-acgticar utilizou-se do método de modelagem empresarial
system dynamics auxiliado pela utilizacio do Software Stella.

Destaca-se que, para fins da construcido do modelo construido e
analisado neste trabalho, utilizou-se dados secundarios de Nagaoka &
Esperancini (2006), que tiveram por objetivo analisar a viabilidade
econdmica de um projeto de implantacido de um sistema de co-geracéao
de energia elétrica em wuma usina sucroalcooleira, visando
comercializacio do excedente.

Considerando que o investimento em producido de energia
requer um horizonte de tempo consideravel, o periodo de tempo
definido para composicio do estudo e analise foi de vinte anos.

O modelo foi elaborado e os dados lancados no software Stella,
em seguida, foram verificados os resultados oriundos de varias
rodadas, considerando quatro variaveis principais: preco da energia
elétrica comercializada com a operadora do sistema interligado;
percentual de recursos financiados; a taxa de juros incidente sobre o
capital de terceiros; e taxa de juros incidente sobre o capital proprio,
utilizados no investimento de implantacio da usina de co-geracao.

Para a formacgao da variavel preco de energia considerou-se o
valor minimo de R$ 12,00/ MW e o valor maximo de R$ 100,00/MW,
visto que estes valores sao citados como valores pagos no periodo de
1999 a 2003.

Considerou-se o percentual de recursos financiados como
variavel, aceitando que o montante pode ser financiado por agentes
financeiros em até 80% do valor.

Pretendeu-se, com a variavel taxa de juros sobre recursos
préprios, remunerar o capital com uma taxa minima de atratividade.
Considerou-se que a taxa minima seria a remuneracao alcancada com
a caderneta de poupanca (6% ao ano) e como taxa maxima outros
investimentos que apresentaram rendimentos de até 12% ao ano.

Para a variavel taxa de juros sobre recursos financiados,
considerou-se 9% ao ano como taxa minima, por ser a taxa de
remuneragido definida pelo Fundo Constitucional do Centro-Oeste
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(FCO) e, 14,5% ao ano como taxa maxima, remuneracao exigida pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Apresentacao e analise do modelo

O periodo de construcdo da unidade co-geradora é de doze
meses, € 0S recursos proprios ou financiados foram disponibilizados
em doze etapas iguais, mensais e consecutivas

O modelo foi construido em cinco operacdes (areas)
interdependentes e interrelacionadas, sio elas: o processo de producéao
da usina, as financas, a apuracdo de custos, o demonstrativo de
resultados e, os indicadores econémicos.

O processo de producado propriamente dito tem inicio com a
entrada da cana na usina. Em seguida, a matéria-prima é moida e
esmagada, parte do resultante neste processo é encaminhada para a
producéo de acicar e, outra parte, é encaminhada para o processo de
producao do 4lcool (hidratado e anidro). Deste processo de moagem
também se obtém o bagaco, que encaminhado para a central de co-
geracao produz energia elétrica, que parte desta producao alimenta o
sistema elétrico da usina e o restante é comercializado; produz também
vapor, que é utilizado na producéo de agucar. O processo de producéao
de alcool e aciicar nao foi considerado no modelo, apenas constaram no
processo produtivo (Figura 1).

Figura 1: Processo de producio da usina
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Com base na concepcao de Nagaoka e Esperancini (2006) para
as financgas, considerou-se o investimento de R$ 30.150.000 apenas para
instalacdo da usina de co-geracdo. Nesta incluiu-se a aquisicdo dos
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seguintes itens: caldeira, turbo redutor, subestacao, gerador, torre de
resfriamento, cabos elétricos para montagem do turbogerador, sistema
de ventilacdo, instalacdo e montagem dos equipamentos, bem como dos
painéis elétricos.

Os recursos para realizacdo dos investimentos poderao ter
origem em capital préprio ou financiado. Caso o investimento ocorra
somente com recursos proprios, o montante é acumulado e incidira
juros para remunerar o capital investido, visto que, se nao estivesse
investido poderia o empresario aplicar em mercado financeiro e ser
remunerado por isso.

Considerando que o lucro é a maneira de diminuir a utilizacéo
do capital de terceiros, definiu-se os juros sobre capital proprio como
gasto invisivel, sendo este utilizado no demonstrativo de resultado.

Com a utilizacdo de recursos financiados em parte do
investimento na implantacdo da usina de co-geracdo, de maneira
similar, o saldo devedor é acumulado e incidira juros que serdo pagos
mensalmente durante o periodo de caréncia. Apés este periodo, os
juros serdo pagos da mesma forma, em periodicidade mensal,
acrescido da amortizacéao.

Figura 2: Comportamento das financas
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Na apuracao dos custos, os custos fixos foram constituidos pelos
itens: mao-de-obra, manutencao e insumos. Por outro lado, os custos
variaveis foram constituidos por impostos e contribuicées como ICMS,
PIS, COFINS, uma vez que todos estes incidem sobre a receita
auferida. A depreciacéo contribui na formacao dos custos totais, apesar
de nao se caracterizar como um custo financeiro.
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Figura 3: Apuracao dos custos
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A receita é formada pela quantidade de energia multiplicada
pelo preco recebido. Este total subtraido dos custos totais se obtém o
lucro operacional. O lucro tributavel é formado pelo lucro operacional
subtraido a amortizacdo, depreciacdo e os juros sobre capital de
terceiros. Sobre o lucro tributavel incide o Imposto de Renda e a
Contribuicao Social Sobre Lucro — CSSL. O resultado constituiu-se do
lucro liquido. Na composicdo do lucro econdmico, foi considerado o

lucro liquido subtraido dos gastos invisiveis.

Figura 4: Demonstrativo de resultados
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Os indicadores econOmicos analisados constituem-se de
capacidade de pagamento e ponto de nivelamento. A capacidade de
pagamento representa o montante que a empresa € capaz de honrar,
composto pelo lucro operacional (Receita operacional - custos
operacionais), acrescido da depreciacdo e subtraido do Imposto de
renda (IR) e da contribuicdo social sobre o lucro (CSSL). O ponto de
nivelamento indica o percentual necessario de atuacdo da empresa
para que as receitas cubram os custos.

Figura S: Indicadores econdmicos
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Resultados e discussoes

A usina sucroalcooleira modelada tem capacidade de moagem
de 300.000 toneladas de cana por ano. Constatou-se que 40% da cana é
considerado bagaco, utilizando os indices de conversao, verificou-se
também, que sio necessarias 6.5 toneladas para produgdo de um KWh.

A atividade da usina sucroalcooleira é sazonal, a sua producéo
ocorre durante sete meses durante o ano. Desta forma, a co-geracao
também ocorrera neste mesmo periodo, o setor ainda nao conta com
uma técnica capaz de armazenar o bagacgo para utilizacdo em periodos
posteriores, devido a alta fermentacio e perda das propriedades. Com
isso, a unidade somente apresenta receita durante este periodo, mas os
custos fixos ocorrem o ano todo.

Nagaoka & Esperancini (2006) descreveram em seu trabalho
que os custos fixos com a co-geracido se dividiam em trés itens
principais, sdo eles: mao-de-obra, manutencdo dos equipamentos e
insumos. Afirmaram, ainda, que a soma destes itens apontou para um
total de R$ 842.500 anuais e o item mao-de-obra representa 8%,
manutencéo representa 10%, e o item insumo representa 82% do total.

A utilizacdo do software Stella possibilitou simular vérias
situacoes independentes da realidade, mas nas analises buscou-se
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aproximar o maximo a realidade. Ap6s varias rodadas, constatou-se
que, quando considerado o preco inferior a R$50,00 para venda do MW
de energia, sem considerar utilizacdo de recursos de terceiros e
considerando a taxa minima para remuneracao do capital proprio 6%
ao ano, o total dos custos superou o total das receitas, desta forma, o
lucro operacional, tributavel, liquido e econdmico apresentaram-se
negativos. Com isso, o investimento em usina de co-geracio foi
considerado invidavel economicamente, para atuacido nesta faixa de
preco.

Considerando o preco de R$ 55,00 MW e o restante das
variaveis sem considerar utilizacdo de recursos de terceiros e
considerando a taxa minima para remuneracao do capital proprio a 6%
ao ano, as receitas comegcam a cobrir os custos apdés 103 meses. O
empreendimento apresenta boa capacidade de pagamento apesar de
nao estar utilizando capital de terceiros neste periodo. Destaca-se a
recuperacao do capital investido apés 201 meses, ou seja, 16 anos e
nove meses.

Quando mantém o prego de R$ 55,00 MW e altera apenas a
remuneracdo do capital préprio para 12% ao ano, a empresa gera
receita capaz de cobrir os custos, contudo, devido ao aumento nos
gastos invisiveis, o lucro econémico apresenta negativo por todo
periodo. Neste cenario, o modelo ndo apresenta viabilidade econémica.

Verificou-se que, com o prego de R$55,00 MW e alterando
somente a remuneracao do capital préprio, a maxima taxa para que o
empreendimento consiga pagar o investimento é de 8,5% ao ano.
Quando remunerar o capital préprio com taxas maiores, o
empreendimento nio se paga dentro do periodo proposto de vinte anos.

Conservando o preco recebido pela energia de R$55,00 MW, a
remuneracao do capital préprio de 8,5% ao ano e a utilizacdo de 10% de
recursos financiados a uma taxa de 9%, o empreendimento apresentou
boa capacidade de pagamento e retorno no prazo de vinte anos.

Utilizando o cendrio caracterizado, pelo preco de R$ 55,00
recebido pela energia por MW, a remuneracio de capital préprio de
8,5% ao ano e, alterando o percentual de utilizacdo do recurso
financiado para 80%, com taxa de juros de 9% ao ano, conseguiu-se o
pagamento do capital proprio com 168 meses.

O modelo passou a gerar boa capacidade de pagamento durante
o periodo projetado, apresentando viavel apés 206 meses, ou seja, 17
anos e dois meses.

Quando analisado o cenario de financiamento maximo (80% do
investimento), a remuneracao de capital préprio de 12% ao ano e taxa
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de juros de 14,5% ao ano, o preco recebido pela energia comercializada
reduz-se para R$54,63 MW e o projeto consegue pagar o investimento
realizado, além de obter excedentes no periodo proposto de duracao,
que é de vinte anos.

Consideracoes finais

O trabalho possibilitou simular uma usina de co-geracio de
energia elétrica a partir da utilizacdo do bagaco de cana-de-actcar,
observando-se as particularidades da inddstria sucroalcooleira
geradora de energia.

Percebeu-se que a implantagcdo de uma usina co-geradora
requer altos investimentos e como um grande nimero de projetos de
investimento em infra-estrutura e tecnologia, e tem a necessidade de
um longo periodo de tempo para apresentar resultado financeiro
positivo.

O estudo possibilitou verificar que devido ao porte e as
caracteristicas do projeto torna-se mais interessante economicamente
realizar o investimento utilizando parte dos recursos de terceiros. Isso
se deve as possibilidades de pagamento dos financiamentos em longo
prazo, com taxas de juros subsidiadas, uma vez que trata de
investimentos em infra-estrutura e, portanto, apresenta essa
particularidade.

Concluiu-se que, para que a usina obtenha éxito quanto ao
retorno sobre o investimento proposto, o preco de comercializacdo da
energia nio pode ser inferior a R$55,00 MW, com utilizacdo de 100%
dos recursos proprios e, R$ 54,63 utilizando-se de 20% de recursos
proprios e 80% de recursos financiados.
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