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Resumo: Neste estudo, calculou-se a viabilidade econômico-financeira da implantação de desti-
larias nas regiões norte de Goiás e Vale do São Francisco. Foram estimados os indicadores VPL e 
TIR, e realizadas análises de sensibilidade com o objetivo de captar as incertezas intrínsecas aos 
modelos desenvolvidos. Como resultado, verificou-se maior nível de atratividade na região norte de 
Goiás, tanto no cenário-base (100% capital próprio) quanto no cenário alternativo (20% de capital 
próprio e 80% financiado). Constatou-se ainda que as variáveis que mais impactaram o VPL foram 
o preço de venda do etanol e a produtividade média da cana-de-açúcar.

Palavras-chave: exportação, regiões de expansão, setor sucroenergético.

Financial and economic viability of installing sugar cane ethanol
plants in the North of Goiás and São Francisco Valley (Bahia)

Abstract: In this study, we calculated the financial and economic viability of installing sugar cane 
ethanol plants in the North of Goiás and in the São Francisco Valley regions, both in Brazil. Were 
estimated the NPV and IRR indexes, and sensibility analysis were made with the objective of capture 
the intrinsic uncertainties in the developed models. The results show higher attractiveness level in 
the North of Goiás region, even on the basis scenario (100% own capital) as well on the alternative 
scenario (20% own capital and 80% funded). It was found that the most striking variables on the 
NPV results were the ethanol selling prices and the average sugar cane productivity.  

Keywords: exportation, expansion regions, sugar and ethanol sector.
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Introdução
Um dos pilares do desenvolvimento eco-

nômico de uma nação é sua capacidade de 
geração de energia. Fatores como a fragilidade 
da matriz energética brasileira e a necessidade 
mundial  por biocombustíveis alertam sobre a 
importância do uso de fontes alternativas de 
energia, como o etanol.

O Brasil encontra-se em vantagem na pro-
dução sucroenergética, uma vez que apresen-
ta território e clima favoráveis à produção da 
cana-de-açúcar e detém a tecnologia do proces-
so produtivo, relativo à extração e ao processa-
mento dessa matéria-prima. Além disso, existe 
uma vantagem competitiva decorrente do custo 
de produção do etanol produzido a partir da ca-
na-de-açúcar. Marques (2009), tomando como 
base a safra canavieira 2007–2008, estima que 
a produção de 1 L de etanol no Nordeste custa-
ria R$ 0,97, enquanto, no Centro-Sul, esse valor 
chegaria a cerca de R$ 0,75/L de etanol.

Analisando-se o ranking mundial de pro-
dução de etanol, nota-se que, até 2004, o Brasil 
ocupava posição de liderança, ofertando aproxi-
madamente 14,6 milhões de metros cúbicos. No 
entanto, em 2005, os Estados Unidos da América 
tomou a frente, com uma produção de 16,2 mi-
lhões de metros cúbicos, frente aos 16 milhões 
de metros cúbicos do Brasil. Desde então, a 
posição desses dois países no ranking mundial 
não se modificou. Por sua vez, a China, a Índia 
e outros países da União Europeia mantêm-se 
como os maiores produtores (ORGANISATION 
FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND 
DEVELOPMENT, 2008; RENEWABLE FUEL 
ASSOCIATION, 2008).

Bressan Filho (2008) cita as seguintes mo-
tivações para a produção e o uso do etanol  em 
âmbito mundial: i) ambientais: para o cumpri-
mento das metas “impostas” pelo Protocolo de 
Quioto; ii) macroeconômicas: com a significati-
va relevância dos preços do petróleo; iii) socio-
econômicas: uma vez que o processo de pro-
dução do etanol demanda grande quantidade 
de mão de obra; e iv) mercadológico-políticas: 

dada a busca pela sustentabilidade das reservas 
estratégicas de energia e a produção própria 
dessas fontes por diversos países.

Como pode ser visto, seja no âmbito estra-
tégico, seja no econômico ou no socioambien-
tal, existem fortes motivações para o aumento 
do uso do etanol como fonte de energia alterna-
tiva. Em suma, a ampliação da oferta de etanol, 
seja pela ampliação das unidades existentes, 
seja pela construção de novos empreendimen-
tos, será inevitável (BRESSAN FILHO, 2008). 
Entretanto, a disponibilidade de área para a 
implantação de lavouras de cana-de-açúcar é 
um fator determinante para a ampliação do se-
tor. Goes e Marra (2008), Martha Júnior (2008), 
Nastari (2006) e Projetec (2008) citam os esta-
dos de Goiás, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso 
e Minas Gerais (da região Centro-Sul) e Ceará, 
Pernambuco e Bahia (da região Nordeste) como 
áreas aptas ao cultivo da cana-de-açúcar.

Aos questionamentos mais comuns sobre 
o tema – como identificação da região geográ-
fica de implantação de novos empreendimen-
tos, aspectos legais, sociais e ambientais, rotas e 
possibilidades de comercialização dos produtos 
gerados –, soma-se a preocupação com a falta 
de estudos de análises econômico-financeiras 
acerca da viabilidade de projetos implanta-
dos nas áreas de expansão da cana-de-açúcar 
no Brasil, particularmente no Nordeste. Essa 
região, a par da sua propalada carência de in-
vestimentos que  se traduzam em  fontes de ri-
queza para a população, mostra-se atraente por 
ser uma área de pouca expressão produtiva no 
cenário nacional, o que ameniza, por exemplo, 
as discussões acerca da concorrência energéti-
co-alimentícia (JUNQUEIRA, 2008; MARTHA 
JÚNIOR, 2008).

Nesse sentido, Bahia (2007) e Projetec 
(2008) delimitam o perímetro do Projeto Canal 
Baiano-Pernambucano (CSBP) como possí-
vel área canavieira no Semiárido nordestino. 
Desenvolvido com o apoio da Companhia de 
Desenvolvimento dos Vales do São Francisco 
e do Parnaíba (Codevasf) e de empresas atuan-
tes no setor sucroenergético, o CSBP vislumbra 
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a possibilidade de construção de um canal de 
irrigação na região do Vale do São Francisco, 
o qual abrangeria uma área de 60 mil hectares 
passíveis de plantio da cana-de-açúcar e de fru-
tas sob o regime irrigado.

No entanto, como fator fundamental para 
a viabilização econômica do complexo sucroe-
nergético frutícola proposto, Projetec (2008) re-
comenda a participação estatal, por intermédio 
de uma Parceria Público-Privada do tipo “con-
cessão patrocinada”, na qual o governo arcaria 
com o pagamento de parte da tarifa de água 
recebida pelo prestador de serviços de abas-
tecimento hídrico. Dado o elevado montante 
estimado em investimentos na infraestrutura de 
base do canal de irrigação (cerca de R$ 1,8 bi-
lhão), o projeto não seria atrativo do ponto de 
vista econômico-financeiro sem a realização 
dessa parceria.

Os objetivos do presente estudo orien-
tam-se por esse propósito. Como foco principal,  
vai-se calcular e comparar a viabilidade econô-
mico-financeira da implantação de uma destila-
ria típica com capacidade de moagem de 2 mi-
lhões de toneladas de cana-de-açúcar por safra, 
produzindo etanol anidro para fins de exporta-
ção, com uma unidade cogeradora de energia 
elétrica anexa, em duas áreas de expansão do 
setor sucroenergético, dentro do território brasi-
leiro: na região da cidade de Uruaçu, GO, loca-
lizada no norte de Goiás, e na região da cidade 
de Casa Nova, BA, no extremo norte do estado 
da Bahia, no Vale do São Francisco. Para tanto, 
foram calculados os indicadores Valor Presente 
Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e 
Payback Descontado (PBD). 

Como objetivos específicos, busca-se:

• Analisar o impacto do financiamen-
to sobre os indicadores de viabilidade 
dos projetos, simulando duas possibi-
lidades para essa modalidade: investi-
mentos com 100% do capital próprio 
(cenário-base) e 20% próprio e 80% 
financiado (cenário alternativo).

• Avaliar de que forma modificações nas 
premissas horizonte do projeto e taxa 
mínima de atratividade (TMA) impac-
tam o indicador de viabilidade econô-
mico-financeira VPL.

Metodologia

Referencial teórico

A análise comparativa de diferentes pro-
jetos de investimentos é  prática comumente 
utilizada pelas grandes unidades produtoras no 
mundo. A seleção da alternativa mais atrativa, 
entre as disponíveis, geralmente é feita com 
o pressuposto de maximização dos lucros da 
empresa.

Alguns aspectos básicos devem ser deta-
lhadamente aferidos para que seja feita a corre-
ta modelagem do projeto. Dentre eles, cita-se a 
estruturação dos seguintes elementos: dos custos 
intrínsecos aos processo, das receitas, das depre-
ciações, dos tributos e dos financiamentos, se 
houver.

Depois de consolidada toda a estrutura de 
fluxo de caixa, parâmetros financeiros são co-
mumente estimados para auxiliar os tomadores 
de decisão em suas carteiras de investimentos. 
Uma modelagem bastante difundida para defi-
nição da TMA é o Custo Médio Ponderado de 
Capital (designado pela sigla WACC), que pode 
ser entendido como “média ponderada do custo 
de capital próprio e do custo de capital de ter-
ceiros” (ROSS et al., 2007, p. 268).

Definida a TMA, os indicadores VPL e TIR 
são aqueles mais utilizados nas análises econô-
mico-financeiras de projetos. Conforme apon-
tam Azevedo Filho (1988) e Ross et al. (2007), 
o VPL  é o critério mais isento de falhas entre os 
indicadores consolidados. Por sua vez, segundo 
aconselham Contador (1988) e Faro (1971), a 
interpretação da TIR deve ser feita com cautela, 
já que, em circunstâncias nas quais há múltiplas 
reversões de sinais dos fluxos de caixa líquidos 
ou há presença de diferentes escalas nos  proje-
tos, tal parâmetro pode ser inconsistente. 
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Citam-se ainda os indicadores Payback (PB) 
e Relação Benefício-Custo (RBC), os quais são 
tratados na literatura como medidas complemen-
tares ao VPL e à TIR, dada sua fragilidade  quanto 
à forma de cálculo, sua insensibilidade quanto 
à escala e ao horizonte ou quanto ao desprezo 
da distribuição dos fluxos de caixa do projeto 
(AZEVEDO FILHO, 1988; CONTADOR, 1988; 
FARO, 1971; ROSS et al., 2007). Consideradas 
tais limitações do PB e da RBC, eles serão, na-
turalmente, desconsiderados nas análises econô-
mico-financeiras do presente estudo.

 Por seu turno, tanto o VPL quanto a TIR 
são medidas determinísticas, as quais definem 
um único número como resumo das condições 
de viabilidade de um projeto de investimento. 
Com o intuito de captar as incertezas ineren-
tes a qualquer atividade econômica, é indicada 
a realização de modelagens mais complexas, 
como a análise de sensibilidade, que apresen-
tem resultados mais consistentes com a realida-
de (ICHIHARA, 2003). 

Referencial analítico

Receitas

As destilarias típicas foram designadas 
como tomadoras de preços, dada a concorrên-
cia existente no mercado mundial de etanol. 
Dessa forma, as receitas projetadas nos fluxos 
de caixa possuem como termo variável apenas 
a quantidade produzida.

Para a determinação da quantidade pro-
duzida de etanol, foi utilizad a a metodologia 
proposta por Fernandes (2003). Já para as quan-
tidades geradas de energia elétrica e levedura 
seca, índices médios de eficiência de geração 
de eletricidade e de rendimento de produção 
de levedura, foram considerados conforme 
Projetec (2008) e Riqueza... (2002).

Custos

Os custos de produção do complexo al-
cooleiro analisado são divididos em agrícolas 
(cana-de-açúcar) e industriais (etanol, levedura 
seca e energia elétrica).

Custos agrícolas

Os custos de produção da cana-de-açúcar 
podem ser calculados de acordo com três eta-
pas distintas: 1ª) plantio; 2ª) tratos culturais da 
soqueira; e 3ª) colheita (FERNANDES, 2003). 

A primeira etapa – plantio – engloba ope-
rações como confecção de terraços, estradas e 
carreadores, eliminação das soqueiras, subsola-
gem, calagem, gessagem, gradagens aradora e 
niveladora, adubação básica, irrigação, trans-
porte de mudas e plantio. Somando-se aos cus-
tos dessas operações o rateio das despesas ad-
ministrativas agrícolas, chega-se ao Custo Total 
do Plantio (CTP).

Na segunda etapa – tratos culturais da 
soqueira –, salientam-se as seguintes opera-
ções agrícolas: aplicação de defensivos, trans-
porte de insumos, tríplice operação e irrigação. 
Somando-se os respectivos rateios das despesas 
administrativas, chega-se ao Custo dos Tratos 
Culturais da Soqueira (CTS).

A terceira e última etapa – colheita – divide-
-se nas operações de corte, carregamento e trans-
porte (CCT) (FERNANDES, 2003). Somando-se o 
rateio das despesas administrativas aos custos de 
CCT, obtêm-se o Custo do Corte, o Carregamento 
e o Transporte (CCCT).

A soma dos CTP, CTS, CCCT com os ar-
rendamentos define o custo total com a lavoura 
de cana-de-açúcar.

Custos industriais

Estimativas médias dos custos industriais 
foram consideradas conforme Marques (2009). 
Os determinantes desses custos são:

• Nível salarial e quantidade de traba-
lhadores ligados à produção industrial.

• Preços e quantidades de insumos 
industriais.

• Despesas administrativas.

• Gastos com manutenções de safra e 
entressafra.

• Investimentos em capital fixo.
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Assim, considerando-se uma destilaria tí-
pica da região de expansão, que produza ape-
nas etanol anidro, levedura seca e energia elétri-
ca, foram estimados os valores médios de cada 
um dos itens supracitados.

Fluxo de caixa

Especificados todos os investimentos, cus-
tos operacionais, depreciações, juros, impostos 
e receitas, é elaborado o fluxo de caixa do pro-
jeto. Ressalta-se que não foi considerada taxa 
de inflação sobre os itens de despesas e receitas 
dos fluxos de caixa, ou seja, as avaliações eco-
nômicas foram realizadas em termos reais.

Elegeu-se o Índice de Preços ao Atacado – 
Oferta Global (IPA-O G), elaborado pela Fundação 
Getúlio Vargas (FGV), como deflator, sendo repon-
deradas as participações das cestas agrícola e in-
dustrial segundo critério estipulado pelo Conselho 
dos Produtores de Cana-de-açúcar, Açúcar e 
Álcool do Estado de São Paulo (Consecana). 
Assim, as atuais ponderações de 27,89% (peso 
da cesta de produtos agrícolas) e 72,11% (peso da 
cesta de produtos industriais) foram convertidos 
em 62,1% agrícola e 37,9% industrial na repon-
deração proposta. As séries históricas de variáveis 
de receitas e despesas foram deflacionadas para 
valores de outubro de 2008.

Taxa de desconto

Para a determinação da TMA em casos de 
composição mista de capital (próprio e finan-
ciado), foi utilizado o método do custo médio 
ponderado de capital (WACC). Segundo Ross 
et al. (2007), a equação básica que define o 
WACC pode ser expressa por:

 
(1)

em que:

S = montante do investimento em capital 
próprio.

B = montante do investimento em capital 
de terceiros.

rs = custo do capital próprio.

rB = custo do capital de terceiros.

TC = alíquota dos tributos incidentes sobre 
o lucro líquido.

 Em virtude da não consideração da in-
flação neste estudo, tem-se que a TMA carece 
ser expressa em termos reais. Nesse caso, Ross 
et al. (2007) definem a forma de transformação 
de uma taxa de juros em termos nominais para 
termos reais (eq. (2)):

 
(2)

em que a taxa de inflação pode ser obtida no 
mercado, em entidades como o Banco Central 
do Brasil (Bacen), enquanto a taxa de juros no-
minal é obtida pela eq. (1).

Valor Presente Líquido (VPL)

O VPL, expresso em moeda corrente no 
período t = 0, é o resultado do cálculo referente 
ao somatório de todos os fluxos de caixa do pro-
jeto, descontados ao período inicial a uma de-
terminada TMA. Matematicamente, Ross et al. 
(2007) denotam o VPL de um investimento por:

 
(3)

em que:

C0 = fluxo de caixa inicial do projeto.

Ci = fluxo de caixa no período i.

r = taxa de desconto do projeto.

A regra de decisão pelo VPL é dada por: 
se VPL > 0, então existem indícios de que o in-
vestimento possui atratividade econômica. Caso 
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contrário, se VPL < 0, entende-se que o investi-
mento deve ser rejeitado. Comparando-se dois 
projetos distintos, deve-se optar pela execução 
daquele que possuir maior VPL.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Ross et al. (2007), a TIR pode ser 
derivada induzindo-se a igualdade da eq. (3) a 
zero. Por meio da determinação das raízes de 
uma equação polinomial, poderá se calcular 
tantas TIR quanto for o número de troca de si-
nais dos fluxos de caixa do projeto em questão. 
A eq. (4) expressa a TIR.

 
(4)

O critério de decisão da TIR pode ser des-
crito como: se TIR > TMA, então o projeto deve 
ser aceito; caso contrário, deve ser rejeitado. Se 
TIR = TMA, há indiferença entre investir ou não 
no empreendimento, devendo ser analisados os 
riscos eminentes à execução de cada projeto.

Análise de sensibilidade

Segundo Contador (1988) e Ross et al. 
(2007), o método de aplicação da análise de 
sensibilidade consiste em estabelecer certa am-
plitude de variação às premissas do modelo e 
observar a resposta que essas mudanças causam 
nos indicadores de viabilidade econômico-finan-
ceira. Quanto maior for o impacto (em termos 
absolutos ou relativos), mais significância pos-
suirá a variável dentro do modelo. Dessa forma, 
é possível identificar quais as variáveis-chave 
do projeto, ou seja, aquelas que respondem em 
maior parte pelas respostas obtidas (VPL, TIR).

Premissas e fontes dos dados

Os dados utilizados para a elaboração dos 
fluxos de caixa deste estudo advêm de fontes pri-

márias e secundárias. A coleta por via primária 
deu-se basicamente ao longo dos projetos “Canal 
do Sertão Baiano-Pernambucano”, apresentado 
por Projetec (2008), e “Custo de produção agrí-
cola e industrial de açúcar e álcool no Brasil, na 
safra 2007/08”, apresentado por Marques (2009). 

No primeiro projeto, visitou-se a usi-
na Agrovale, sediada na cidade de Juazeiro, 
BA, única unidade sucroenergética atuante no 
Semiárido nordestino possuidora de 100% da 
lavoura de cana-de-açúcar sob regime irrigado. 
No segundo projeto, foram realizadas 52 en-
trevistas com usinas e fornecedores autônomos 
de cana-de-açúcar dos oito principais estados 
produtores de açúcar e etanol no Brasil. Desse 
total de entrevistas, 8 foram realizadas com usi-
nas localizadas nas atuais áreas de expansão da 
cana-de-açúcar no País, das quais 3 geraram in-
formações de custos de produção, que serviram 
de base para os cálculos deste trabalho. Além 
disso, com o intuito de valorar o preço inicial 
(investimento) da destilaria típica proposta, fo-
ram enviados questionários a 15 agentes do se-
tor. As premissas básicas adotadas neste estudo 
podem ser vistas na Tabela 1.

Com o intuito de minimizar possíveis er-
ros intrínsecos à admissão dos parâmetros de 
entrada do modelo de fluxo de caixa, foram 
utilizadas médias deflacionadas de todas as va-
riáveis nas quais foi possível  obter as respecti-
vas séries históricas. Esse método, descrito por 
Contador (1988), busca determinar qual o valor 
mais representativo de cada variável do mode-
lo, eliminando situações muito contrárias ou 
muito favoráveis à viabilidade do projeto.

A partir da coleta primária, feita por meio 
de questionários, aferiu-se que seriam necessá-
rios R$ 278.140.344 em investimentos indus-
triais (destilaria + cogeradora). Também segundo 
Marques (2009), estima-se que, em maquinário 
e benfeitorias agrícolas, seriam necessários in-
vestimentos da ordem de R$ 69,9 milhões em 
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Tabela 1. Premissas técnicas e fi nanceiras para o norte de Goiás e o Vale do São Francisco.

Descrição Uruaçu, GO Casa Nova, BA Fonte

Capacidade moagem (t) 2.000.000 2.000.000 Marques (2009)

Dias safra (dias) 200 200 Premissa da pesquisa

Área cultivável (ha) 27.449 21.379 Premissa da pesquisa

Área total (ha) 36.599 28.506 Premissa da pesquisa

Res. legal, APP (% área total) 25% 25% Premissa da pesquisa

Produtividade média (t/ha) 85,3 105,4 Coleta primária

Ciclo (anos) 7 10 Coleta primária

Irrigação Salvamento Plena Premissa da pesquisa

Sistema de irrigação Aspersão Asper. e Gotej. Premissa da pesquisa

Consumo água (m³/ha/ano) 3.429 14.595 Projetec (2008)

Preço sistema irrigação (R$/ha) 4.050 5.475 Coleta primária e Projetec (2008)

Área arrendada (%) 50% 0% Premissa da pesquisa

Arrendamento (R$/ha/ano) 352 0 Marques (2009)

Preço da terra (R$/ha) 5.200 500 Coleta primária e Projetec (2008)

Preço etanol (R$/m³) 1.020,92 1.020,92 Brasil (2008a)

Preço energia elétrica (R$/MWh) 146,33 146,33 Coleta primária e CCEE (2008a, 2008b)

Preço levedura seca (R$/t) 650 650 Coleta primária

Preço frete (R$/m³) 130 80 Coleta primária e Projetec (2008)

Preço água (R$/mil m³) 0,00 136,65 Projetec (2008)

Distância ao porto (km) 1.330 576 ABCR (2008)

% capital próprio: cenário-base 100% 100% Premissa da pesquisa

% capital próprio: cenário altern. 20% 20% Premissa da pesquisa

Custo capital próprio (% a.a.) 8,02% 8,02% Brasil (2009b)

Custo capital fi nanciado (% a.a.) 5,67% 5,58% Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (2008a, 2008b)

Infl ação (IGP-DI  % a.a.) 4,91% 4,91% Banco Central do Brasil (2009)

TMA cenário-base (%) 8,02% 8,02% Premissa da pesquisa

TMA cenário alternativo (%) 4,68% 4,70% Premissa da pesquisa

Horizonte do projeto (anos) 30 30 Premissa da pesquisa
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Uruaçu, GO, e de R$ 65,8 milhões em Casa 
Nova, BA. Somando-se a isso a compra (ou con-
cessão) das terras e dos equipamentos de irriga-
ção, obtém-se o investimento inicial total para 
ambas as regiões.

Com base em Brasil (2009a), designa-
ram-se os prazos de vida útil (contábil) e as ta-
xas de depreciação. Salienta-se que esses são uti-
lizados apenas para o cálculo das depreciações, 
não significando que, ao final dessas vidas úteis 
(contábeis), os bens serão vendidos. Já as vidas 
úteis econômicas dos bens foram consideradas 
segundo Dantas (2007), tendo sido respeitado, 
na maioria dos casos, um total de 20% de valor 
residual. A exceção a essa regra deu-se no caso 
do sistema de gotejamento subsuperficial utiliza-
do no Nordeste (residual de 5% do valor inicial). 

Os preços médios do etanol exportado fo-
ram obtidos em Brasil (2008a). Para a definição 
do preço da energia elétrica, utilizou-se a coleta 
primária e a CCEE (2008a, 2008b). Para o preço 
de venda da levedura seca, a coleta primária foi 
o meio de obtenção de dados. Já os coeficientes 
de quantidades geradas e vendidas de energia 
elétrica foram adaptados de Projetec (2008)6, 
enquanto a quantidade produzida de levedu-
ra foi considerada conforme Riqueza... (2002), 
e os rendimentos do etanol foram formulados 
com base em Fernandes (2003) (Tabela 2).

Quanto aos custos agrícolas, preços de 
fertilizantes, defensivos, corretivos e mudas, eles 

foram obtidos no Instituto de Economia Agrícola 
(2008), sendo deflacionados pelo IPA-OG, re-
ponderado a valores de outubro de 2008. Já os 
preços da mão de obra e de diferentes patama-
res de maquinário, bem como as despesas ad-
ministrativas e arrendamentos, foram extraídos 
de Marques (2009), sendo mantidos a valores 
nominais com base na safra 2007–2008.

No que tange à etapa industrial do empre-
endimento, projeta-se que sejam gastos cerca de 
R$ 23,1 milhões no processo produtivo do eta-
nol, da eletricidade e da levedura seca, divididos 
em insumos industriais (R$ 3,5 milhões), mão de 
obra industrial (R$ 6,1 milhões), administração 
(R$ 4,8 milhão), manutenções (R$ 8,2 milhões), 
seguros (R$ 0,3 milhão) e capacitação de pessoal 
(R$ 0,2 milhão) (MARQUES, 2009). 

A carga tributária foi considerada segun-
do Brasil (2008b, 2009a), Empresa de Pesquisa 
Energética (2008) e Souza e Azevedo (2006), 
sendo abrangidos os tributos Imposto de Renda 
Pessoa Jurídica (IRPJ) (15%/lucro líquido até 
R$ 240.000 com adicional de 10% sobre o 
excedente), Contribuição Social sobre o Lucro 
Líquido – CSLL (9%/lucro líquido), Imposto so-
bre a Propriedade Territorial Rural – ITR (0,45%/
valor da terra nua), Programa de Integração 
Social/Contribuição para o Financiamento da 
Seguridade Social – PIS/Cofins (9,25%/lucro lí-
quido), Taxa de Fiscalização da Aneel – Aneel 
(R$ 1,52/kW ano), Tarifa de Uso do Sistema de 
Distribuição – Tusd (R$ 5/kWh mês) e Pesquisa 
e Desenvolvimento – P&D (1%/faturamento).

Tabela 2. Rendimentos do etanol (L/tc), da energia elétrica (MWh/tc) e da levedura (g/L etanol) depois da 
estabilização do canavial.

Descrição
Rendimento (venda)

Unidade
Produção total

Unidade
Uruaçu, GO Casa Nova, BA Uruaçu, GO Casa Nova, BA

Etanol 86,18 79,17 L/tc(1) 172.362 158.338 m³/safra

Energia elétrica 0,148 0,183 MWh/tc(1) 296.000 366.000 MWh/safra

Levedura seca 30 30 g/L etanol 5.171 4.750 t/safra

6 Considerou-se, no presente trabalho, a utilização de caldeiras de alto rendimento (65 bar/520 oC), turbinas de condensação e contrapressão, recuperação 
de 30% da palha e diferentes percentuais de fibra (18,5% no Nordeste e 13,8% no Centro-Oeste).

(1) tc = toneladas de cana-de-açúcar.
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Tanto o modelo de fluxo de caixa quanto 
as análises de sensibilidade foram desenvolvi-
dos no software Microsoft Excel 2007, com o 
auxílio de ferramentas de Análise Visual Basic 
na construção de macros, que facilitaram a ob-
tenção dos resultados.

Resultados

Cenário-base

Os fluxos de caixa calculados p ara o cená-
rio-base são expostos nas Tabelas 3 e 4. Nota-se 

que os projetos das regiões de Uruaçu, GO, e Casa 
Nova, BA, possuem características do tipo conven-
cional, ou seja, com apenas uma reversão de sinal.

Ambos os casos apresentam iguais inves-
timentos industriais, contudo, por conta das di-
ferenças agrícolas, há divergências acerca dos 
desembolsos iniciais de capital. Enquanto, em 
Uruaçu, GO, nota-se maior necessidade de de-
sembolsos em terras (maior preço), em Casa Nova, 
BA, são evidenciados maiores dispêndios com 
equipamentos de irrigação. Nos cinco primeiros 
períodos (t = 0 a t = 4), verificam-se investimentos 

Tabela 4. Fluxo de caixa do projeto de Casa Nova, BA – cenário-base (R$ milhões).

Tabela 3. Fluxo de caixa do projeto de Uruaçu, GO – cenário-base (R$ milhões).

Período 0 1 2 3 4 5 6 7 ... 29 30

Investimentos 157 189 48 46 42 4 5 7 ... - -

Receitas - - 71 136 200 236 226 224 ... 220 64

Despesas operacionais 4 29 67 102 136 133 132 132 ... 131 -

Resultado operacional (4) (29) 4 35 64 103 94 92 ... 88 64

Lucro antes dos juros, IR e CSLL (4) (30) (13) 14 40 75 65 63 ... 80 64

Impostos sobre o lucro líquido - - - 5 14 26 22 21 ... 27 22

Lucro líquido após IR (4) (30) (13) 9 26 50 43 42 ... 53 42

Fluxo de caixa do projeto (162) (218) (44) (16) 9 74 66 64 ... 61 42

Fluxo de caixa acumulado (162) (379) (424) (440) (431) (357) (291) (228) ... 1.014 1.056

Período 0 1 2 3 4 5 6 7 ... 29 30

Investimentos 214 183 42 43 21 - 1 4 ... - -

Receitas - - 79 156 226 255 242 234 ... 224 189

Despesas operacionais 4 26 63 96 124 122 121 120 ... 118 -

Resultado operacional (4) (26) 16 60 102 132 121 114 ... 106 189

Lucro antes dos juros, IR e CSLL (4) (27) 2 44 84 112 102 95 ... 97 189

Impostos sobre o lucro líquido - - 1 15 28 38 35 32 ... 33 64

Lucro líquido após IR (4) (27) 1 29 55 74 67 63 ... 64 125

Fluxo de caixa do projeto (219) (210) (27) 2 52 94 85 78 ... 73 125

Fluxo de caixa acumulado (219) (428) (455) (453) (401) (307) (221) (143) ... 1.335 1.460
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agroindustriais totais da ordem de R$ 503 milhões 
no norte de Goiás e de R$ 482 milhões no Vale do 
São Francisco. 

Em termos gerais, enfatiza-se a necessi-
dade permanente de investimentos em equipa-
mentos de irrigação na região de Casa Nova, 
BA, pois, em toda área de reforma do canavial, 
devem ser realizadas novas aquisições dos sis-
temas de irrigação parcelares existentes na área 
irrigada. Consequentemente, esses investimen-
tos refletem níveis maiores de depreciação dos 
ativos imobilizados ao longo do horizonte do 
projeto.

No que tange aos encaixes, salienta-se 
que, no norte de Goiás, houve maior repre-
sentatividade do etanol como fonte direta de 
receita em comparação ao Semiárido (79,0% 
em Uruaçu, GO, e 74,1% em Casa Nova, BA). 
Consequentemente, a participação percentual 
da venda de energia elétrica foi maior em Casa 
Nova, BA (24,5%), do que em Uruaçu, GO 
(19,5%).  

Com relação às despesas operacionais,  
houve desencaixes com a lavoura de cana-de-
açúcar significativamente maiores na região de 
Casa Nova, BA, dada a necessidade de irrigação 
plena nessa região. Já em Uruaçu, GO, foram 
observados custos mais elevados com arrenda-
mentos e com o frete do etanol ao porto. 

Os resultados operacionais (receitas me-
nos despesas operacionais) aferidos para ambas 
as regiões demonstram uma boa capacidade de 
pagamento dos projetos, já que foram manti-
dos positivos ao longo da vida útil dos projetos. 
Nota-se que os dois empreendimentos teriam 
condições de gerar divisas que garantissem o 
capital de giro necessário para o funcionamen-
to da unidade agroindustrial. Ademais, ao final 
da vida útil dos projetos (t = 30), as operações 
produtivas cessam, sendo vendidos os ativos 
adquiridos anteriormente com base nos respec-
tivos valores residuais. 

Os indicadores de viabilidade econômi-
co-financeira VPL e TIR para o cenário base são 
apresentados na Tabela 5.

Tabela 5. Resultados dos indicadores de viabilida-
de econômico-fi nanceira: cenário-base.

Indicador Uruaçu, GO Casa Nova, BA

VPL (R$ milhões) 181,57 66,73

TIR (%) 11,45% 9,41%

Considerando uma TMA de 8,02%, conclui-
se que ambos os empreendimentos são atrativos 
do ponto de vista econômico-financeiro. Os VPL 
de R$ 181,57 milhões e R$ 66,73 milhões para 
os projetos de destilarias localizadas em Uruaçu, 
GO, e Casa Nova, BA, respectivamente, bem 
como as TIR de 11,45% e 9,41% sugerem o aceite 
da construção das unidades agroenergéticas.

Em casos de projetos mutuamente exclu-
dentes, os resultados apontariam para a supe-
rioridade econômico-financeira do empreendi-
mento de Uruaçu, GO. Em outras palavras, pela 
amplitude dos resultados dos VPL e TIR, o inves-
tidor seria induzido a optar pela construção da 
destilaria na região norte de Goiás. Já em situa-
ções em que o aporte de capital próprio não é 
um entrave à entrada no setor sucroenergético, 
a construção dos dois investimentos poderia ser 
considerada pelo investidor.

Cenário alternativo

Neste cenário, inclui-se a pressuposição 
de financiamento dos investimentos iniciais dos 
projetos analisados. Nota-se, conforme expos-
to nos fluxos de caixa líquidos apresentados 
nas Tabelas 6 e 7, a diferença entre as escalas 
dos projetos. Assim, conforme salientam Ross
et al. (2007), a interpretação da TIR deve ser fei-
ta com cautela.

O impacto direto da presença de finan-
ciamentos nos fluxos de caixa líquidos é uma 
“suavização” dos desencaixes iniciais, uma vez 
que uma significativa parcela monetária que 
deveria ser aplicada anualmente nos primeiros 
cinco períodos agora é desembolsada ao longo 
de 5 ou 10 anos (financiamentos agrícola e in-
dustrial, respectivamente).
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Como no modelo proposto há a consi-
deração do valor do dinheiro no tempo, fluxos 
mais atuais exercem maiores impactos sobre os 
indicadores de viabilidade econômico-financei-
ra do que fluxos mais distantes. Dessa forma, 
prolongando-se o período de pagamento dos in-
vestimentos (via financiamentos) e mantendo-se 
inalteradas as estruturas de receitas e despesas 
operacionais, há, consequentemente, uma me-
lhora nos níveis de atratividade estimados pelo 
VPL e pela TIR.

A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos 
no cenário alternativo.

Corroborando os resultados observados 
no cenário-base, as respostas dos indicadores de 
viabilidade apontam para a atratividade econô-
mico-financeira de ambos os empreendimentos.
A presença de capital de terceiros nos projetos 
analisados elevou os VPL para R$ 503,37 milhões 
(para Uruaçu, GO) e para R$ 318,50 milhões 
(para Casa Nova, BA).

Tabela 6. Fluxo de caixa do projeto de Uruaçu, GO – cenário alternativo (R$ milhões).

Tabela 7. Fluxo de caixa do projeto de Casa Nova, BA – cenário alternativo (R$ milhões).

Período 0 1 2 3 4 5 6 7 ... 29 30

Investimentos 214 183 42 43 21 - 1 4 ... - -

Receitas - - 79 156 226 255 242 234 ... 224 189

Despesas operacionais 4 26 63 96 124 122 121 120 ... 118 -

Resultado operacional (4) (26) 16 60 102 132 121 114 ... 106 189

Lucro antes dos juros, IR e CSLL (4) (34) (13) 29 69 98 90 85 ... 97 189

Impostos sobre o lucro líquido - - - 10 23 33 30 29 ... 33 64

Lucro líquido após IR (4) (34) (13) 19 46 65 59 56 ... 64 125

Fluxo de caixa do projeto (100) (76) (39) (11) 31 51 39 35 ... 65 119

Fluxo de caixa acumulado (100) (176) (215) (226) (195) (144) (105) (71) ... 1.239 1.358

Período 0 1 2 3 4 5 6 7 8 ... 29 30

Investimentos 157 189 48 46 42 4 5 7 8 ... - -

Receitas - - 71 136 200 236 226 224 222 ... 220 64

Despesas operacionais 4 29 67 102 136 133 132 132 132 ... 131 -

Resultado operacional (4) (29) 4 35 64 103 94 92 90 ... 88 64

Lucro antes dos juros, IR e CSLL (4) (36) (28) (3) 22 57 50 51 52 ... 79 64

Impostos sobre o lucro líquido - - - - 8 20 17 17 18 ... 27 22

Lucro líquido após IR (4) (36) (28) (3) 15 38 33 33 34 ... 52 42

Fluxo de caixa do projeto (41) (68) (41) (19) (3) 23 7 6 12 ... 54 28

Fluxo de caixa acumulado (41) (109) (150) (169) (173) (150) (143) (137) (125) ... 912 940
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o menos propenso a imperfeições (AZEVEDO 
FILHO, 1988; ROSS et al., 2007), as análises de 
sensibilidade foram desenvolvidas apenas para 
esse indicador, não sendo realizados cálculos 
semelhantes para a TIR.

As variáveis selecionadas para a análise 
de sensibilidade foram: i) preço de exportação 
do etanol (R$/m³); ii) preço de venda da ener-
gia elétrica (R$/MWh); iii) preço de venda da 
levedura seca (R$/t); iv) produtividade média da 
lavoura de cana-de-açúcar (t/ha); v) preços de 
compra dos insumos agrícolas (R$/un); vi) pre-
ço de compra da água (R$/mil m³); vii) investi-
mentos industriais (R$); viii) perdas do processo 
industrial (%); e ix) preço do frete do etanol ao 
porto (R$/m³). Os resultados dessas análises são 
apresentados nas Tabelas 9 e 10.

Examinados os resultados obtidos para o 
cenário-base, nota-se que o projeto sediado em 
Casa Nova, BA, mostrou-se mais suscetível a 
oscilações nas variáveis selecionadas do que o 
projeto de Uruaçu, GO. Considerando-se um au-
mento de 1% nos valores originais das variáveis 

Tabela 8. Resultados dos indicadores de viabilida-
de econômico-fi nanceira – cenário alternativo.

Indicador Uruaçu, GO Casa Nova, BA

VPL (R$ milhões) 503,37 318,50 

TIR (%) 15,01% 12,73%

Por causa das diferentes escalas dos pro-
jetos do cenário alternativo, a análise da TIR fi-
cou limitada. Para a correta interpretação dessa 
medida, foram calculados os fluxos de caixa 
incrementais do projeto de Uruaçu, GO, com 
relação ao projeto de Casa Nova, BA. Como re-
sultado, obteve-se um VPL positivo (R$ 183,54 
milhões) e uma TIR de 21,88%, maior do que 
a TMA de 4,68%, certificando que, no cenário 
alternativo, o projeto do norte de Goiás possui 
maiores níveis de atratividade em comparação 
ao projeto do Vale do São Francisco.

Análises de sensibilidade

Como o VPL é apontado entre os indicado-
res de viabilidade econômico-financeira como 

Tabela 9. Análise de sensibilidade: resposta do VPL (em termos relativos) a oscilações de variáveis sele-
cionadas – cenário-base. 

Variável
Uruaçu, GO Casa Nova, BA

VPL (R$ 
milhões) Aumento 1% Queda 1% VPL (R$ 

milhões) Aumento 1% Queda 1%

Preço etanol 181 6,17% -6,17% 66 15,23% -15,23%

Preço energia elétrica 181 1,36% -1,36% 66 4,53% -4,53%

Preço levedura seca 181 0,11% -0,11% 66 0,26% -0,26%

Produtividade média 181 2,52% -2,57% 66 8,86% -9,04%

Preço insumos 
agrícolas 181 -1,72% 1,70% 66 -2,14% 2,13%

Preço água 181 0,00% 0,00% 66 -4,30% 4,30%

Investimentos 
industriais 181 -1,25% 1,25% 66 -3,45% 3,45%

Perdas industriais 181 -0,37% 0,37% 66 -0,96% 0,96%

Preço frete 181 -0,79% 0,79% 66 -1,19% 1,19%
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Tabela 10. Análise de sensibilidade: resposta do VPL (em termos relativos) a oscilações de variáveis se-
lecionadas – cenário alternativo.

Variável
Uruaçu, GO Casa Nova, BA

VPL (R$ 
milhões) Aumento 1% Queda 1% VPL (R$ 

milhões) Aumento 1% Queda 1%

Preço etanol 503 3,30% -3,30% 318 4,78% -4,78%

Preço energia elétrica 503 0,73% -0,73% 318 1,42% -1,42%

Preço levedura seca 503 0,06% -0,06% 318 0,08% -0,08%

Produtividade média 503 1,19% -1,22% 318 2,58% -2,63%

Preço insumos 
agrícolas 503 -0,90% 0,89% 318 -0,64% 0,64%

Preço água 503 0,00% 0,00% 318 -1,33% 1,33%

Investimentos 
industriais 503 -0,40% 0,40% 318 -0,67% 0,67%

Perdas industriais 503 -0,20% 0,20% 318 -0,30% 0,30%

Preço frete 503 -0,42% 0,42% 318 -0,37% 0,37%

supracitadas, verificou-se que os maiores impac-
tantes na viabilidade econômico-financeira de 
ambos os empreendimentos foram o preço de 
venda do etanol (15,23% e 6,17%) e a produti-
vidade média da lavoura (8,86% e 2,52%), para 
Casa Nova, BA, e Uruaçu, GO, respectivamente.

Quando considerada a inclusão de capi-
tal de terceiros nos investimentos, os resultados 
apontaram, novamente, para maiores níveis de 
oscilação no VPL do projeto do Vale do São 
Francisco. No entanto, para todas as variáveis 
selecionadas, observou-se uma diminuição sig-
nificativa nos níveis de incerteza dos projetos. 
Verificam-se, assim, fortes indícios acerca da 
importância dos financiamentos para com a via-
bilidade econômico-financeira dos projetos de 
implantação de destilarias analisados.

 Algumas interpretações adicionais po-
dem ser aferidas das análises de sensibilidade 
realizadas. Ficou evidenciado que, na região do 
Vale do São Francisco, há maior dependência 
das receitas advindas da venda de energia elé-
trica, já que foi constatada maior amplitude de 

variação nesse parâmetro nessa localidade, em 
comparação a Uruaçu, GO.

Uma segunda conclusão pode ser obtida 
avaliando-se as respostas das variáveis que ge-
raram impactos menos significativos nos VPL. 
Os investimentos industriais, embora de gran-
de porte (R$ 278,14 milhões), não geraram 
modificações significativas no parâmetro VPL. 
Da mesma forma, as perdas industriais, deter-
minantes da produtividade industrial do etanol, 
também não afetaram de forma significativa a 
viabilidade do empreendimento. Assim, con-
clui-se que projetos de novas destilarias depen-
dem em maior intensidade de fatores externos 
(preços determinados no mercado) do que de 
fatores internos (níveis de eficiência industrial) 
ao processo gerencial.

Com o intuito de verificar a variação dos 
VPL em detrimento de modificações nos parâ-
metros tempo (horizonte do projeto) e TMA, 
realizou-se uma segunda análise de sensibili-
dade. Efetuaram-se os recálculos do indicador 
VPL para combinações de horizontes entre 20 e 
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30 anos e TMA entre 6,02% e 10,02% (cenário-
base) e entre 2,70% e 6,70% (cenário alternativo).

Conforme pode-se observar nas Tabe-
las 11 e 12 (cenário-base), os VPL calculados 
para o cenário-base relacionam-se positivamen-
te com o parâmetro horizonte, e negativamente 
com a TMA. Em Uruaçu, GO, verificou-se que, 
para todas as combinações de TMA e horizontes 
analisados, não foram obtidos indícios de invia-
bilidade econômico-financeira. 

Já para Casa Nova, BA, houve uma “es-
calada” de combinações, que apontaram para 
a viabilidade econômico-financeira do proje-
to. Se considerados 20 anos de horizonte,TMA 
maiores ou iguais a 8% inviabilizariam o em-
preendimento. Para 25 anos de vida útil, TMA 
de cerca de 9% levariam a sua rejeição. Já para 
30 anos (premissa inicial), o projeto deve ser 
considerado viável até o momento em que TMA 
= TIR (9,41%). No cenário alternativo, não fo-
ram constatados VPL negativos em nenhuma 
das combinações analisadas. Nesse caso, para 
todas as combinações de horizonte e TMA, os 

resultados sugerem a superioridade do investi-
mento de Uruaçu, GO.

Dessa forma, tanto as análises determinís-
ticas quanto as análises de sensibilidade realiza-
das indicam a vantagem competitiva da região 
norte de Goiás em comparação com o Vale do 
São Francisco. Designa-se, nos moldes e nas 
premissas adotadas neste estudo, a região de 
Uruaçu, GO, como a mais apta ao recebimento 
de investimentos em destilarias de etanol anidro 
para exportação, com unidades cogeradoras de 
energia elétrica anexas na atualidade.

Considerações finais
Foram mensurados os níveis de viabilida-

de econômico-financeira de projetos de investi-
mentos em destilarias produtoras de etanol para 
exportação, com cogeradoras de energia elétri-
ca anexas, bem como análises de sensibilidade 
que proporcionaram o aferimento das incerte-
zas intrínsecas a projetos dessa natureza.

Os resultados determinísticos indicam 
que há viabilidade econômico-financeira para 

Tabela 11. Análise de sensibilidade: resposta do VPL (em termos relativos) a oscilações de variáveis sele-
cionadas em Uruaçu, GO – cenário-base.

Horizonte (anos)
Taxa de desconto – TMA

6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

20 212 181 152 125 100 76 54 33 14

21 231 198 167 139 112 87 64 42 22

22 249 214 182 152 124 98 73 51 29

23 265 228 194 163 134 107 82 58 36

24 279 241 206 173 143 115 89 64 42

25 293 253 217 183 151 122 95 70 47

26 306 265 227 192 160 129 102 76 52

27 317 275 235 199 166 135 106 80 55

28 327 283 243 205 171 140 110 83 58

29 337 291 250 212 176 144 114 87 61

30 345 299 256 217 181 148 118 90 64



74Ano XIX – No 2 – Abr./Maio/Jun. 2010

Tabela 12. Análise de sensibilidade: resposta do VPL (em termos relativos) a oscilações de variáveis sele-
cionadas em Casa Nova, BA – cenário-base.

Horizonte (anos)
Taxa de desconto – TMA

6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

20 81 57 35 15 -3 -21 -38 -54 -69

21 96 71 48 26 6 -12 -30 -46 -62

22 111 84 60 37 16 -3 -22 -39 -55

23 124 96 70 46 24 3 -15 -33 -50

24 136 106 79 54 31 10 -9 -28 -45

25 147 116 88 62 38 16 -4 -23 -41

26 158 126 97 70 45 22 1 -18 -37

27 168 135 105 77 51 27 5 -14 -33

28 178 144 112 84 57 32 10 -10 -30

29 187 152 119 90 62 37 14 -7 -27

30 194 158 125 94 66 40 17 -4 -24

os projetos de ambas as regiões analisadas, uma 
vez que, no cenário-base e no alternativo, fo-
ram evidenciados VPL positivos e TIR maiores 
do que as TMA designadas.

Num cenário alternativo, foi designada 
a presença de 20% de participação própria de 
capital e 80% financiado. Os financiamentos, 
divididos entre agrícolas e industriais, seguiram 
as regras estipuladas pela instituição fomenta-
dora – Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES) –, a qual estipula 
prazos de carência e amortizações predetermi-
nados. Os resultados, tal como no cenário-base, 
apontam para a superioridade econômico-fi-
nanceira da região de Uruaçu, GO, em compa-
ração com Casa Nova, BA.

As análises de fluxos de caixa indicam 
maior participação do etanol como fonte de re-
ceita direta no norte de Goiás do que em Casa 
Nova, BA. Em virtude do percentual de fibra na 
cana-de-açúcar cultivada no Semiárido, pro-
jetos implantados nessa região contariam com 
maior participação percentual da venda de 

energia elétrica como fonte direta de receitas, 
em comparação a empreendimentos situados 
no Centro-Sul brasileiro.

 Ademais, as análises de sensibilidade 
mostraram que o preço de venda do etanol e 
as produtividades médias dos canaviais foram 
as variáveis que mais geraram impacto sobre 
a viabilidade dos empreendimentos. O pre-
ço de compra dos insumos agrícolas e o pre-
ço de venda da energia elétrica também foram 
designados como variáveis-chave de projetos 
de investimentos em destilarias com unidades 
cogeradoras anexas. Mostrou-se válida a afir-
mativa de que a viabilidade da implantação de 
destilarias nas atuais áreas de expansão é mais 
suscetível a oscilações de variáveis externas do 
que internas à empresa, uma vez que as perdas 
industriais não se refletiram em mudanças signi-
ficativas nos níveis do indicador VPL.

Noutra vertente, ao analisar as oscilações 
conjuntas dos parâmetros TMA e horizonte do 
projeto, verificou-se, no cenário-base, possibi-
lidades de insucesso apenas no Semiárido nor-
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destino. No cenário alternativo, tal análise não 
identificou casos de insucesso em nenhum dos 
projetos propostos.

Vale ainda  chamar a atenção sobre a di-
vergência existente nos níveis de atratividade 
estimados neste estudo quando comparados 
àqueles apresentados em Projetec (2008). Por 
conta das premissas  de produtividades médias 
dos canaviais das duas regiões, a ordem de pre-
ferência entre os projetos mostrou-se diferente, já 
que Projetec (2008) aponta o Semiárido como a 
região mais atrativa do ponto de vista econômi-
co-financeiro. Nota-se, assim, quão importantes 
são os estudos técnicos referentes ao desenvol-
vimento varietal de novas espécies de cana-de-
açúcar. O grau de adaptação dessa cultura às di-
versas regiões produtoras do Brasil pode definir o 
sucesso de investimentos agroindustriais.

Como fator extraeconômico, destaca-se 
a presença de infraestrutura de base na região 
Centro-Oeste do Brasil, que facilita a produção e 
o escoamento dos produtos gerados nas respec-
tivas destilarias e cogeradoras. No Semiárido, 
aponta-se, principalmente, o fato de essa região 
pertencer a uma zona geográfica excluída da 
atual e polêmica questão acerca da concorrên-
cia energético-alimentícia. Dessa forma, poder-
se-iam designar novas áreas para o cultivo da 
cana-de-açúcar em áreas não tradicionais na 
produção de alimentos, tal como o Vale do São 
Francisco.

Em suma, com base nas premissas adotadas 
neste estudo, indicou-se a região de expansão da 
cana-de-açúcar do norte de Goiás, representada 
pela cidade de Uruaçu, GO, como aquela mais 
apta ao recebimento de destilarias produtoras de 
etanol para exportação, com unidades cogerado-
ras de energia elétrica anexas na atualidade.

Sugere-se, ainda, o desenvolvimento de 
análises que contemplem a mensuração dos 
riscos intrínsecos a projetos dessa natureza. 
Métodos de simulação podem ser adotados 
com o intuito de gerar medidas probabilísticas 
que apontem quais os riscos de insucesso em 
cada uma das regiões estudadas.
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