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Resumo  
 

Silva, Rafael Igrejas; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira. Avaliação de Fontes 
Alternativas para Geração de Energia Elétrica a partir da Biomassa de 
Palha da Cana: uma Abordagem por Opções Reais. Rio de Janeiro, 
2012. 77p. Dissertação de Mestrado – Departamento de Administração, 
Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

As opções de geração de energia no Brasil de forma sustentável estão 

fortemente relacionadas às fontes de energia alternativa, em especial a biomassa. 

Neste estudo é analisada a viabilidade econômico-financeira de um projeto de 

recolhimento da palha da cana de açúcar em uma usina no Brasil que tem a 

flexibilidade de expandir a venda de energia, ao investir na utilização da palha 

como insumo na cogeração. O preço da energia elétrica é modelado como um 

processo geométrico de reversão à média e é aplicada a teoria de opções reais para 

determinar o valor das flexibilidades gerenciais. Uma vez que a decisão de 

recolhimento da palha é tomada, a empresa tem a opção de investir na produção 

de briquetes, e a partir daí, realizar o switch entre o fluxo de caixa da energia e o 

fluxo de caixa de briquetes. O modelo é então resolvido utilizando uma árvore 

binomial recombinante não censurada de reversão à média. Os resultados indicam 

que a flexibilidade de escolher entre a venda de energia e a venda de briquetes 

agrega R$ 9,7 milhões, ou 38% ao valor do projeto determinístico de R$ 25,6 

milhões, o que é significativo, considerando que a cogeração não é a atividade 

principal da usina de cana. Assim, o recolhimento da palha da cana pode ainda 

incentivar projetos de retrofit em usinas que de outra forma poderiam não se 

mostrar viáveis. 

 
 

Palavras- Chave 
Biomassa; palha da cana; cogeração; briquetes; fontes alternativas; opções 

reais. 
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Abstract 
 

Silva, Rafael Igrejas; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). 
Alternative Energy Sources: a Real Option Valuation of Cogeneration 
with Sugarcane Trash Biomass. Rio de Janeiro, 2012. 77p. MSc. 
Dissertation – Departamento de Administração, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

 

Options for sustainable power generation at competitive prices in Brazil are 

strongly related to alternative energy sources, in particular, sugar cane biomass. In 

this study we analyze a cane trash recovery project for a sugarcane mill in Brazil 

that has the option to expand sales of surplus bioelectricity by introducing the 

sugarcane trash as feedstock for cogeneration. We model electricity prices as a 

geometric mean reverting process, and apply the real options approach to 

determine the value of this managerial flexibility. Once the decision to recover the 

cane trash has been made, the firm has the option to invest in briquetting 

production, that will allow it to switch between energy and briquette sales 

depending on the relative prices of energy and briquettes. The model is then 

solved using a non censored binomial mean reverting lattice. The results indicate 

that the flexibility to choose between energy and briquette production adds R$ 9.7 

million in value, or 38% to the project value of R$ 25.6 million, which is 

significant, considering cogeneration is not the core business of the sugarcane 

mill. This indicates that recovery of cane trash, which is currently wasted in the 

field, may represent a significant source of value for further development of 

bioelectricity cogeneration or briquetting production, when retrofitting older 

sugarcane mills. 

 

 

Keywords 
Biomass; cane trash; cogeneration; briquetting; renewable energy source; 

real options. 
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