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Resumo:

Este artigo se propde demonstrar uma possibilidadevestimento no setor ambiental, em
uma industria de geracdo de energia a partir dizagfio de dejetos organicos e o
aproveitamento de créditos de carbono. Os impaatobientais proveniente do lixo
depositado no lixdo do Aura afeta os corpos hidrie@s comunidades do entorno do lixao,
tratando-se de um problema social e ambiental coot@ Regido Metropolitana de Belém -
RMB. Contudo, apesar do apelo ambiental, é indsjpexl que seja realizado um estudo
acurado da viabilidade econb6mica de implantacdagilaa. Para avaliar a viabilidade do
projeto, utilizaram-se os indices econdmicos VPEL¥, ILL, ROIA, Relacdo Beneficio
Custo e TIR, em trés cenérios diferentes de resgjude venda de energia. Eles demonstraram
gue esse investimento gera um retorno de 15,97925%% 15,69%, respectivamente, em
contraponto a Taxa Minima de Atratividade de 7,09que evidencia a vantagem em
investir nesta industria.

Palavras-Chave Residuos Solidos Urbanos, Usina “waste to enepggbilidade econdmica

Abstract

This article intends to demonstrate a possibilftingesting in the environmental sector, in an
industry of power generation from the use of orgamaste and use of carbon credits. The
environmental impacts from the waste dumped inflhraira affects water bodies and the
communities surrounding the dump, in the case afheonic social and environmental
problem in the metropolitan region of Belém - RMBowever, despite the environmental
appeal, it is essential that you undergo a carsfutly of the economic feasibility of
implementation of the plant. To assess the fedtsibilf the project, used the economic
indicators NPV ANPV, ILL, Roia, Benefit Cost Ratamd IRR in three different scenarios of
energy sales increases. They showed that this tmees generates a return of 15.97%,
16.25%, 15.69%, respectively, against the MinimuateRof Attractiveness of 7.09%, which
demonstrates the advantage of investing in this  udgtrgl.
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1. Introducéo

No Brasil, 0 manuseio e eliminacdo de residuosi@®lurbanos (RSU) € um dos fatores de
maior impacto ambiental que pde em risco a saubkcpl A falta de locais adequados para
disposicéo final dos RSU ainda € uma problema et#de pela maioria dos municipios

brasileiros.

Segundo dados obtidos na pesquisa nacional demnsantmabasico, realizada pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), cateab1% dos residuos produzidos no pais
ainda séo langados em vazadouros a céu abert@b@ma € mais agravante na regido norte
do pais, onde aproximadamente 59% dos municipiogata seus residuos em aterros
sanitarios, popularmente denominados de “lix6€8BRELPE, 2010).

E neste contexto esta inserido a Regido Metropalitde Belém, que tem como principal
destino de lixo urbano o Aterro Sanitario do Au@a.projeto inicial que deu origem ao
depdsito de residuos solidos da regido metropalitenBelém incluia trés unidades basicas:
uma usina de incineracdo, uma usina de reciclageom@ostagem e um aterro sanitario. As
duas primeiras unidades nao foram habilitadas &emwoa que no projeto receberia apenas
cinzas e residuos da usina de incineracéo e coagmwsi recebe todos os tipos de residuos.
Tal fato provocou a sobrecarga da area e deu orggeima fonte pontual e permanente de
poluicdo que coloca em risco os recursos ambiedéarsgiao (IPEA, 1997).

A alternativa que tem se mostrado mais acertadmunado, permitindo a disposicéo final
adequada com reduzido impacto ambiental, é o teateomtérmico do lixo. Temperaturas
elevadas, associadas a um sofisticado sistemangeda dos gases da combustéo, satisfazem
as normas ambientais mais exigentes. Essa alt&araide se converter na geracdo de uma
cadeia de valor a partir da producédo de residdaospcom a producao de energia elétrica e
a venda de créditos de carbono.

O potencial energético proveniente dos residuoglasdlé significativo. Segundo Kiser
(2003), uma tonelada de RSU possui uma capacidgdddfica de 1900kcal/kg, que equivale
a capacidade de um tambor de 200L de petréleo.deé fmynecer 520kwh ou 2,5t de vapor
(40bar e 400°C).

Levando em consideragdo 0s potenciais impactos emtalis resultantes da disposicéo
inadequada dos residuos solidos urbanos, assoatatiio do Municipio de Belém-PA néo
possuir um sistema adequado de disposicao finateddduos sdlidos em funcionamento este
estudo pretende analisar a viabilidade econdémicanskalacdo de uma usinavdste-to-
energy (aproveitamento da capacidade calorifica dosdtes soélidos para a producédo de
energia elétrica), a partir do processo aeass burnin que transforma a biomassa
proveniente dos residuos solidos urbanos em faltgifica de energia elétrica. Para isto,
pretende-se:

* Realizar uma analise acerca da area de deposica@&dala Regido Metropolitana de
Belém (Aterro Sanitario do Aurd);

e Estudar a cadeia de valor dos residuos sélidodnagnte, comparando com a
possibilidade de criacdo da usina termoelétric@massa;

e Realizar um estudo de viabilidade econémica arpdos indicadores: Valor Presente
Liquido (VPL); indice de Lucratividade liquida (ILL); Retorno Adicional sobre o
Investimento Inicial (R.O.I.A.), Relacdo Custo/Bfaie e;“Payback”;



* Realizar uma analise de sensibilidade a partirstiode de viabilidade econdémica.

Apesar das questfes ambientais supracitadas, étanggavaliar a viabilidade de criagdo de
uma usina‘“waste-to-energy” sob a O¢ptica econdmica, aplicada a realidade ,loasl
legislac6es vigentes, para poder propor a criagdostha a fim de atender as demandas da
Regido Metropolitana de Belém (RMB).

2. Fundamentacéo Teodrica e os Indices de Avaliagéo

Um projeto de investimento consiste na identificagi analise das consequéncias mais
importantes de certa decisdo de aplicar recursoxagal. Essas consequéncias mais
importantes variam de um projeto para outro, maslgente incluem as de ordem

econdmico-financeira.

Nesse sentido, a partir dos dados da estruturausi® o café tradicional a técnica de
engenharia econdmica de projetos tem a finalidadexglicitar e quantificar as vantagens e
as desvantagens de cada alternativa de investimaquo simulada duas taxas para efeito
comparativo, uma vez que a informacdo que os pjebntém nunca € completa, a
experiéncia e a intuicdo sempre séo valiosas pamada de decisao.

2.1 Os Principais Indicadores de Avaliacdo de Invémentos

Os investidores dispdem de diversos meétodos parsabse de um investimento. Cada um
destes enfoca uma variavel diferente.P@y Back— PB é extremamente voltado para a
variavel tempo enquanto o Valor Presente Liquili®L volta-se para o valor dos fluxos de
caixas obtidos a data base. A idéia da Taxa IntdenRetorno - TIR surgiu como mais um
modelo de andlise de investimento, dessa vez \eofiath a variavel taxa. A utilizacdo da TIR
tenta reunir em apenas um unico niumero o podeedsab sobre determinado projeto. Esse
namero nao depende da taxa de juros de mercadueige mercado de capitais (Dai o nome
taxa interna de retorno). A TIR é um numero inga@wsao projeto e ndo depende de nenhum
parametro que nao os fluxos de caixa esperados gegsto.

2.1.1 O Valor Presente Liquido — VPL

O valor presente liqguido é o valor dos fluxos feeiros trazidos a data zero. Na
disponibilidade de indices e critérios de avaliagliizados atualmente, o VPL se constitui
no mais importante e classico método para tomadiedisdes quando envolve o tratamento
com fluxos monetarios futuros.

A importancia na utilizacdo deste método € quenéterestringe o niumero de fluxos, o que
engloba os projetos em diferentes horizontes depdefourto, médio e longo prazos), é
possivel também simular diferentes cenérios arpdatialteracdo da taxa de desconto, o que
estaria associado a modificacdes no cenario ec@odda pais, regido ou estado. No entanto,
existem algumas limitagdes no uso da técnica, astiguais, a que o projeto de investimento
deve ter uma escala temporal para que VPL sejantiedo e nenhum critério de risco esta
associado ao calculo, tendo que para complemeataguestdo adicionar uma andlise
sensibilidade sobre as mudancas de custo de capipabjecao de receita.

Para efeito de deducdo matematica, o modelo VPavdbacdo de investimentos, pode ser
visualizado melhor através do seguinte equaciontmnende cada fluxo de caixa do projeto
é trazido para 0 momento inicial, independente uintidade de movimentacgdes periddicas
que se estabeleca no horizonte de planejament@a fiea descrito no modelo abaixo deve



ser liquido, ou seja, as operacoes algébricas denasn as diferencas entre receitas e custos
envolvidos na operacao.

De acordo com cada periodo os fluxos de caixa s&codtados e a taxa de desconta é
mantida constante, e também recebe o nome de timaande atratividade, o conjunto das
operacdes objetiva indicar o saldo liquido dosdiisubtraido do investimento inicial para
recomendar se o projeto é viavel ou inviavel.

[ F&q FCsy FCs FC, FCn |
VPL = (1+i)t + (1+0)2 + (1+0)3 + (1+i)* L (1+0™ FCo (1)
De forma restrita temos;

_yn FCy
VPL =2 g1~ o @
Considerando representacéo funcional para aplicag&oxcel
VPL(i) = FCo+ X7, FC/(1+D)7 —FC, (3)
Onde,

FCo = Fluxo de Caixa verificado no momento zero (momenical), podendo se
um investimento, empréstimo ou financiamento.
FC; = Fluxos de caixa previstos no projeto para cadavato de tempo (Entradas
(+)/Saidas (-))

i = Taxa de desconto
n = Periodo de Tempo

=

O modelo de determinacdo do VPL adotado resultavalar monetario que objetiva indicar
se 0 projeto proporciona rendimentos nas trés ¢ordiabaixo:

VPL >0 Atesta-se a viabilidade econémica do projeto
VPL<O Atesta-se a inviabilidade do empreendimento
VPL=0 Neste caso, a situacao é indiferente, podendcaaceitndo

A interpretacdo da primeira condicdo assegura amlupor rural que o seu custo de
oportunidade estara sendo coberto, ou seja, alénsoder os investimentos iniciais e
administrativos com uma determinada estrutura deco projeto ofereceu uma remuneracao
acima da taxa de desconto utilizada ou de outroomeel a Taxa Minima de Atratividade -
TMA do empreendimento foi superada por rendimermositivos ao final do projeto, a
viabilidade é atestada.

Na situacdo em que o VPL< 0, a recomendacao édesiatir do investimento exatamente
porque os fluxos liquidos descontados no present@adeterminada taxa de desconto nao
cobriram ou remuneraram o custo de capital de fosofaciente, neste caso atesta-se a
inviabilidade do projeto. No ultimo caso, a igualda zero do VPL cria uma situacdo de area
inconclusiva, no entanto dificilmente os produtdoesn orientados investiram esforgcos para
trocar dinheiro no tempo.

2.1.2 A Taxa Interna de Retorno — TIR

Os indicadores de avaliagdo das alternativas desiivento tem na TIR um método para
comparar pelo confronto puro e simples e de fodimata o retorno sobre modelo de
producao diferentes, mas no entanto com horizatggdanejamento iguais. Sua importancia



é crucial ao sistema econdmico porque discrimigaepercentual ocorre a remuneracao do
capital. Portanto, este é o fator de crescimentecd@momia na medida em que atrair novos
capitais, mas precisamente porque promove o crestingdos capitais atuais (HESS, 1982).

A TIR é a taxa de juros que torna o valor pres@ae entradas de caixa igual ao valor
presente das saidas de caixa do investimentoqissodizer que a TIR € a taxa que "zera" o
seu investimento. E uma taxa tal que se utilizadidom que o lucro do seu projeto seja nulo
ou VPL = 0. Esse indice relativo tem como objetmedir a rentabilidade por unidade de

tempo e o seu resultado e auferido em percentuall(M\, 2002).

De outro modo, a Taxa Interna de Retorno é a taxae$conto que iguala o valor atual
liquido dos fluxos de caixa de um projeto a zertaxa que com o valor atual das entradas
seja igual ao valor atual das saidRara fins de deciséo, a taxa obtida devera seracuatia

a taxa que representa o custo de capital da empregaojeto sé devera ser aceito quando a
sua taxa interna de retorno superar o custo dedatapignificando que as aplicacbes da
empresa estarao rendendo mais que o custo dosasagados na entidade como um todo.

Para Gitman (2004, p. 344), “a taxa interna dermetdTIR) talvez seja a mais utilizada
técnica sofisticada de orcamento de capital. Earitef seu calculo manual é muito mais
dificil que o do VPL". Ela representa a taxa decdeso, em determinado momento
(geralmente 0 momento zero — inicio do investimeasoentradas com as saidas previstas de
caixa. E composta de retorno anual que a empresaialse concretizasse o projeto e
recebesse as entradas de caixa previstas.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 310), a TIR, ao cemnardo valor do dinheiro no tempo,

representa a “rentabilidade do projeto expressatenmos de taxa de juros composta
equivalente periédica”. Em todos os projetos deestimento a TIR é indispensavel como
indice de decisdo, principalmente porque relatmizazuma taxa os ganhos ou perdas do
empreendedor.

A TIR pode ser representada pela seguinte férnaulpondo-se a atualizacdo de todos os
movimentos de caixa para 0 momento zero, matemagicte, a TIR € obtida resolvendo-se a
equacéao (5) a partir da deducao da equacao (4).

FC, Fn

FCy FCy FCy FCa B
(1+)° ' (a+)r T (+)? ' (1+0)? + (1+i)* Tt RS 0 (4)

_ yn FCy
VPL = 2, sy Llo (5)

Para o valor de i que torna o VPL igual a zero, ést

_ yn FCy
FCo= Lj=1 (1+TIR)/ ©)
onde:

lo Montante do investimento no momento zero (inicigpageto);

¢ Montantes previstos de investimento em cada monseitsequente;

K Taxa de rentabilidade equivalente periddica (TIR);

FC Fluxos previstos de entradas de caixa em cadadoedi® vida do projet
(beneficios de caixa).

O

O critério de aceitacdo do método é o seguinte:
TIR > TMA | Indica que a rentabilidade, por periodo, é maior gie a‘




rentabilidade minima exigida para o produtor ruvadue significa
a cobertura do custo de oportunidade ou atratiediadnceira.
Indica que a aplicacdo tem rentabilidade, igualx@ida pelo
TIR =TMA produtor ou condizente com 0 seu custo de opordeidneste
caso do ponto de vista financeiro deve ser aceita.

Indica que a aplicacdo tem rentabilidade por petiodenor do
TIR < TMA gue o custo de oportunidade do produtor rural,ced&ve havef
recusa neste caso.

A TIR representa também uma medida comparativa \c@mas proposta de investimento e
deve ser analisada em conjunto com outros indaes @or exemplo o VPL.

2.1.3 Valor Presente Liquido Anualizado — VPLa

O valor presente liquido anualizado € um indice rggponde as questdes de ganhos anuais,
tendo em vista que o VPL é uma medida de valor tAdoepara toda a vida do projeto, ou
seja, o saldo final, enquanto o VPLa anualiza egaekos levando em consideracdo a mesma
taxa de desconto ou TMA para cada ano de vigériprojeto, essa medida é importante
porque estabelece uma dimensdo mais real paradoitproou investidor, isto permite uma
visualizacao clara e objetiva durante o ciclo dzdpto.

Trata-se de uma variagdo do VPL, cuja funcédo € detrax quanto de ganho liquido um
projeto de investimento podera propicgeriodo a periodoEsta técnica somente é usada
guando se comparam projetos com fluxos de caixdad#es Uteis diferentegois, quando os
projetos possuem vidas Uteis iguais, 0 VPLa semagoepanhara o VPL. Também conhecido
por Valor Anual Uniforme Equivalente — VAUE (DAIS2004)

A determinacéo do indice s6 é possivel utilizansidoamulas dos juros compostos, a partir
dos conceitos de Valor Presente — VP; Valor FutdrdF e o valor das prestacdes ou
pagamentos uniformes — PMT. Nesse sentido, algebénte temos:

(1+i) ™ -1

_ (14} ™0
PMT = PV. c——=r 8)
Onde,

PMT = Sao os pagamentos uniformes decorrentes da aité@dizios fluxos de caixa
futuros

PV = Valor Presente ou atualizado dos fluxos de caaqi nesta férmula
sinénimo do VPL

i = Taxa de desconto ou TMA
n = Periodo de Tempo

Dy

Com o valor presente — PV do fluxo de caixa deesefio uniforme do projeto considerado,
procede-se a anualizacdo do fluxo, consideranda i3ap o VPL como valor atualizado
submetido ao horizonte do planejamento a uma detada taxa de desconto — TMA,
obtendo-se assim, o fluxo de caixa anual uniformeivalente ao tempo de duracdo do
projeto.



2.2.4 Indice de Lucratividade Liquida — ILL
O indice de Lucratividade - ILL € uma variante deLV e é determinado por meio da divisao
do valor presente dos beneficios liquidos de caie valor presente dos dispéndios
(desembolso de capital). O método indica, em terdeowvalor presente, quanto o projeto
oferece de retorno para cada unidade monetariatidagNeto, 2006). Em termos algébricos
temos:

VP

ILL= — (9)
Ig

ILL = indice de lucratividade liquida
PV = Valor Presente ou atualizado dos fluxos de caixa
o= Investimento inicial do projeto

O indice de lucratividade liquida orienta o inwéstiqual sera o retorno adicional oriundo do
seu empreendimento para cada 1 unidade monetapoegata, esta medida oferece uma
nova interpretacdo de retorno, precisamente eselal® em quantas vezes o investimento
inicial sera multiplicado.

2.2.5 Retorno Adicional sobre o Investimento — ROIA

E a melhor estimativa da rentabilidade para umeprofle investimento, representa, em
termos percentuais, a riqueza gerada pelo prde®OIA é o analogo percentual do conceito
de Valor Econdmico Agregado - EVA. Esta medidawdeda taxa equivalente ao Indice de
Beneficio Custo - IBC para cada periodo do projeto.

O retorno adicional s6 pode se observado a pasticalculo do ILL, e sua medida se
apresenta em percentual, fazendo um paralelo cditlRauma vez que sua interpretacéo
também €é anual. A comparacédo direta com a TIR éritapte porque traz uma resposta mais
realista sobre o percentual de ganhos, no entatvizada pelo investimento inicial do
empreendimento.

3

[a R

i="2 -1 (10)

O que passa a ser operacionado como

) n fFV
L= E -1 (11)

Com pequenas adaptacdes temos,

ROIA = fﬂ -1 (12)
PV

ROIA = (%) () - (13)

=]

Onde,

S Montante do investimento ( fim do projeto, capitais rendimentos);
[ Taxa de desconto ou taxa de juros submetida amemdio;




n Prazo do Investimento (projeto);
Fluxos previstos de entradas de caixa na vida dtpr (beneficios d

1Y%}

FVvV

caixa).
PV Fluxos atualizados do projeto;
ROIA Retorno Adicional sobre o Investimento Inicial embg&tituicdo ag

calculo da taxa

A resolucdo matematica do ROIA considera primeirgme calculo do ILL, que passa a ser
entendido como FV dos fluxos do projeto, depoisseéeprocedimento a aplicacdo da
expressado matematica é direta. O ROIA enquantodrai analise de investimento nivela por
baixo a taxa de rendimento do projeto, apresentamda leitura mais condizente com o
percentual anual de ganhos em relacdo ao investnmanial que representa uma indagacéo
real do investidor, produtor, entre outros.

2.2.6 O Retorno do Investimento PAYBACK

Os periodos depayback sdo comumente utilizados na avaliacdo de investiose
Segundo Gitman (2004, p. 339), trata-se do tempoessrio para que a empresa
recupere seu investimento inicial, calculado corassentradas de caixa. Ratificado por
Assaf Neto (2006, p. 305) que o define como a ‘wheiteacdo do tempo necessario para
que o dispéndio de capital (valor do investimensgja recuperado por meio dos
beneficios incrementais liquidos de caixa (fluxog daixa) promovidos pelo
investimento.

De a importancia do indice reside no fato de quelltente os empreendimentos estédo
priorizando aplicacbes em negdcios que sejam pagéwe menor periodo, isso possibilita,

por exemplo, novas negociagfes para novos invadtimecom outras taxas e prazos que
visem expandir o negécio. Os ganhos do empreentiinassociados a um rapido retorno ou
pagamento do investimento inicial podem representis competitividade ao negdcio, e de
fato tem contribuido para o sucesso de muitos eendimentos.

Este indice de facil manuseio tem grande potendml decisdo comparativo entre
empreendimentos, orientando o investidor/produtomelhores alternativas, seu calculo é
relativamente simples e aqui segue a expressacegayga para fluxos de caixa regulares.

Iy
PB = (14)
Onde,
PB Payback ou prazo de retorno do investimento;
lo Investimento inicial em R$;
FC Fluxo de caixa regular do projeto

Existem empreendimentos que os maiores rendimsntaparecem nos ultimos fluxos, neste
caso deve-se ponderar o uso do indice, principaémgonando o objetivo for analisar
comparativamente alternativas de investimento. &storre para investimentos de longo
prazo, e ai o procedimento adotado para o caleub ém consideracédo o VPL vis-a-vis (ano
a ano) e quanto do investimento inicial € amortizawh cada novo calculo do VPL.



3. Panorama de Residuos Sdélidos Urbanos no Estado Bara

As disparidades econémicas e sociais do Estadadb pbssuem uma ligacdo direta com
um conjunto de politicas de ocupacdo da Amazomiplantadas pelos governos militares

nas décadas de 1960 e 1970, com predominanciavigades extrativistas, mineracao e

industria madeireira. Como conseqiéncia dessaigmlfiredatéria, tem-se uma grande
migracao, principalmente do nordeste, bolsdes deéma, desigualdade social e

degradacdo ambiental. Os problemas com RSU nocestadPara sdo proporcionalmente

similares as dificuldades encontradas no restamtBresil e em outros paises, agravados
pelas dimensdes continentais do estado e as disj@s sociais entre 0s seus municipios
(VIEIRA; PONTE, 2006).

O Estado do Para possui uma extensao territoridl.248.042 km2 e populacdo segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia e EstatistidBGE), em 2010, de 7.443.904
habitantes distribuidos em 144 municipios, e ternidade de Belém como capital.
Apresenta uma producdo diaria de 5.779 toneladafk®¥, onde 78,40% possuem
alguma forma de coleta, algo em torno de 4.531lanlas (ABRELPE, 2009).

Ainda segundo a ABRELPE (2009), das 4.531 tonelatta®RSU coletadas no estado,
26,5% sao destinadas a aterros sanitarios; 35,a#éreos controlados e 38,4% a lix0es a
céu aberto (grafico 01). Em todo estado do Pard, & municipio que possua aterro
sanitario que obedeca a todos os parametros estided nas normas ambientais.
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Gréfico 01: Destinacgéo final de RSU do Estado do Paem 2009 (Fonte: ABRELPE, 2009)
Segundo pesquisa desenvolvida pelo Instituto deeedvimento Econémico, Social e
Ambiental do Para (IDESP), realizada nos municipiwais populosos do estado, foi
detectado que em 51% deles, os gestores ambiagardam a destinacao final do lixo
como um grande desafio ambiental e social. Podgmoseber na tabela 01 a evolugcao
do estado em relacéo a coleta de RSU.

Total de Coletado Coletado
Ano . ) . %
Domicilios Diretamente | Indiretamente
2006 1748.565 1.180.306 158.090 77
2007 1.841.975 1.364.592 97.119 79
2008 1.938.899 1.377.173 153.630 79

Quadro 1: Coleta dos residuos sélidos por nimero ddomicilios no estado do Para entre 2004 e 2008
(Fonte: IDESP, 2009)



A evidente evolugdo quanto a coleta ndo minimizainogactos sociais e ambientais
causados pela destinacdo final desse residuo. éalpm novas solugdes mais praticas e
inovadoras, e que busquem um melhor gerenciameimoeativo para a disposicao final
do lixo urbano, aproveitamento energético dessilumese reciclagem, depende de uma
acao estratégica entre os diversos setores dadsolee

A reciclagem é apontada como uma solucdo clara gssas desafios, porém é pouco
desenvolvida no estado. O Pard, através da imglantde programas de coleta seletiva e
reciclagem em diversos municipios, tenta estimwlara mudanca nesse paradigma.
Buscando estruturar uma iniciativa de gestdo imidgrentre os diversos municipios

paraenses, a Secretaria de Estado de Desenvoldnurbtno, dentro do programa de

Gerenciamento Integrado de Residuos Solidos (PGl&envolve acdes de assessoria
técnica, com atividades de recuperacdo de lixdeguteracdo de coleta seletiva e

orientacOes para a criacdo de cooperativas deaaa(GONCALVES, 2010).

4. Estudo de Viabilidade Econémica
4.1 Metodologia

A metodologia proposta para a execucao do estudaatididade econdmica para a criacao
de uma usina“‘waste-to-energy, dar-se-4 através de uma analise inicial acerca da
problematica dos residuos sélidos na regido Melitapa de Belém, abordando questdes
como a destinacdo dos residuos solidos, impactbgeatais gerados e producgéo de residuos
produzidos pela regiao.

Em seguida, sera analisada a cadeia de valor dimkios solidos, levando em consideracao a
cadeia logistica de coleta desses residuos, &eciatde coleta seletiva que gera renda aos
catadores de lixo e a centenas de familias. Nem#exto, sera apresentada a proposta de
criacao da usina, abordando o principio de funcrmrdo e as suas caracteristicas.

Enfim, um estudo de viabilidade econémica ser& fitim de dar respostas concretas acerca
da possibilidade de criacdo. Para tanto, se utllizie custos de implantacdo, manutencéo,
retorno financeiro esperado (fontes de captacdast de atratividade e niveis de
depreciacdo, o que fornecerd subsidios para faaedlése de sensibilidade da temética em
guestao.

4.2. Caracterizagao do Problema

4.2.1. Analise da problematica da destinacao de fdsios sélidos urbanos na Regiao
Metropolitana de Belém-PA

O estudo foi realizado no Aterro Sanitario do Aw#yado no municipio de Belém-PA,

localizado no quadrante entre os paralelos 1051®10° 30’ S e os meridianos 480° 25" W e
480° 35" W, fazendo limite ao sul com o rio Guarad, norte com a baia do Marajo

(MORALES, 2002).
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Figura 01: Mapa de localizacéo do Aterro do Aura (Mrales, 2002)

Belém é a segunda maior metrépole da regido nartBrdsil. Sua regido metropolitana é
composta por cinco municipios (Belém, Ananindeuaritdba, Benevides e Santa Barbara),
sendo que s6 o municipio de Belém ocupa uma &reeb(d&82,30 ha e possui
aproximadamente 1.392.031 habitantes (IBGE, 2010).

O aterro sanitario do Aura, vulgarmente conhecidma “lixdo do Aurd”, foi fundado em
1987, e situa-se proximo a margem esquerda do Ria fAFigura 01), que por sua vez é
afluente do Rio Guama. A Oeste da area, situadapreximadamente 1.400 metros de
distancia, localizam-se os mananciais Bolonha e aAdrreta, principais fontes de
abastecimento da regido metropolitana. Ao Sul én@monRse areas de baixadas cobertas com
densa vegetacdo que se estende até o Rio Guanesfelimita-se com areas despovoadas.
Com altitude média de 10,8 metros, o depdsito xte dio Aura € circundado por areas de
vegetacao nativa e areas remanescentes da flareat@nica (BAHIA, 2003).

A producédo de lixo na RMB cresce de forma propar@ioao crescimento populacional
(Morales, 2002), o que torna a problematica sufadaiainda mais contundente e alarmante.
A partir do crescimento da producdo de lixo desiinao Aterro Sanitario do Aura,
proveniente da Regido Metropolitana de Belém, erdass ambientais de contaminagédo de
recursos hidricos nas proximidades do lixao, sargdternativa de criacdo de uma usina de
producao de energia elétrica a partir de residolatos urbanos (RSU).

4.2.2. Andlise da Cadeia de Valor dos Residuos $@s Urbanos

A existéncia da humanidade esta intimamente ligageoducdo de residuos solidos. Este
processo transforma bens de consumo ou de capjak), através da producdo ou consumo
humano (processo), em artefatos que serdo destapata sociedade, em um processo de
perda gradativa de valor agregado, cujo valor,imodb processo, se torna minimo ou nulo,
movendo apenas a economia da reciclagem ao geda e®s catadores de lixo, o que, em
aspecto macro, € pequeno em relacdo a economia coméodo, conforme pode ser
visualizado no fluxograma abaixo:
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Figura 02: Fluxograma da Cadeia de Valor Tradiciondde Residuos Soélidos

A criacdo da usina geraria um reciclo da cadeidyiiea dos residuos solidos, haja vista que
tem por finalidade gerar um valor agregado ao quesaera descartado, ao transformar os
residuos solidos em fonte de energia elétricapgés abastecimento de industrias (alternativa

ao gas natural) e créditos de carbono. Os rejeitasusina (escoria/cinzas) serao
repraproveitados na construcao civil e nos ateyao#arios.

Baixo Valor
Agregado

Alto Valor
Agregado

Cooperatlvas
de recmlagem

Créditos de
carbono
Usina waste-to-
energy ﬁ Energia elétrica

Figura 03: Fluxograma da Cadeia de Valor com a Crigdo da Usina
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Em sintese, 0 que se percebe é a formacdo de uctorea cadeia de valor dos residuos

sélidos, uma vez que se atribui valor agregado w antes era descartado (baixo valor).
Conforme pode ser visualizado na ilustracdo a segui
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Figura 04: Reciclo na Cadeia de Valor de RSU

4.2.3. A proposta de instalacdo de uma usinavaste-to-energy” a partir do processo de
“mass burning”

O processo consiste na incineracdo de residuogrma em que sao recebidos na UTTR,
sem necessidade de triagem ou beneficiamento pr@vaalor resultante é aproveitado para
geracdo de energia elétrica e/ou vapor para progesdustriais. O rendimento alcangavel
em uma usina térmica utilizando RSU como principalimo, utilizando as mais modernas
tecnologias existentes no mundo, esta em torno28€, 3ignificando, aproximadamente,
1,29MWh/ton de RSU processado (RIBEIRO, 2010).
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Figura 05: llustracao simplificada de uma usina Waste-to-energy” a partir do processo de ‘mass burning”
(RIBEIRO, 2010)

4.3. Andlise de Viabilidade econdmica

Uma usina para processar 792 t/dia com PCI de K&8a0Kg (“Mass Burning”) exige um
investimento inicial de aproximadamente R$ 200 é&e produzird cerca de 30 715 MWe
liquidos consumindo cerca de 24 362 MWt de gasralatimensalmente. Deve levar em
consideracdo o periodo de instalacdo da usinagdm de 3 anos, conforme determina o
projeto de instalacdo proposta por Bolognesi (2038huem abaixo, os valores referentes a
fontes de receita, custos eminentes e a taxa dodiamento:



» Custo do Gas Natural = R$ 60,00 / MWht ( R$ 0,6%8)

e Crédito de Carbono = R$ 30,00/t de RSU

e Custo de O&M = R$ 50,00 / t lixo processado

* Preco de Venda da Energia Elétrica = R$ 170,00 hMW

* Financiamento = 6% a.a. (TJLHaxa de Juros de Longo Prazo — BNDS )

A partir das caracteristicas e dos dados supradsiddi realizado o calculo da viabilidade

econdmica. Nesse sentido, a geracdo de energiaceédisos de carbono representam um
fluxo de caixa positivo, enquanto os custos conragies e manutencao (O&M) e com gas
natural, representam custos, ou seja, fluxos o ceegativos. O quadro abaixo mostra as
fontes de receita, 0s custos e o lucro em escalaahe anual:

Energia Créditos de carbono [Mensal Total
Receitas RS  5.221.550,00 | RS 712.800,00 | RS 5.934.350,00 | RS 71.212.200,00
Gas Natural 0&M
Custos RS  1.461.720,00 | RS 1.188.000,00 | RS 2.649.720,00 | RS 31.796.640,00
Lucro RS 3.284.630,00 | RS 39.415.560,00

Quadro 02: Fontes de receita e custos mensalmentarmualmente

Foram simulados trés cenarios para a determinagaoabilidade econdmica. No primeiro,

considerou-se o0 preco de venda da energia elétradterado, nos dois seguintes, foram
realizados reajustes (positivo e negativo). Pasesgsajustes utilizaram-se os ultimos 15
periodos do IGPM (indice Geral de Pregos do Mergadgado pela Fundagdo Getdlio

Vargas (FGV), conforme elucida o quadro abaixo:

Periodos| IGPM |Periodos| 1GPM
1 0,0053 9 0,01
0,0065 10 0,0079
0,0044 11 0,0069
-0,0012 12 0,0145
-0,0018 13 0,0101
0,0043 14 0,0115
0,0045 15 0,0077
8 0,0062
Quadro 03: IGPM dos ultimos 15 periodos (anuais)

Njo|ju|b_|w(N

Dessa forma, calculou-se o Valor Presente LiquiRL]; o indice de Lucratividade Liquida
(LL.L.); o Retorno Adicional sobre o Investimentmicial (R.O.l.A.), a Relagao
Custo/Beneficio e tPayback”, conforme apresenta o quadro abaixo:

15 anos com fator| 15 anos com fator

indices 15 anos de atualizagéo de atualizagéo
positiva negativa
R .
VPL 277.45?460,50 R$ 280.433.868,43 R$ 274.477.062,44
TIR 15,97% 16,25% 15,69%
VF R$ 632.491.700,68
ILL R$ 2,39 R$ 2,40 R$ 2,37
VPLa R$ 28.567.581,00 R$ 28.874.246,20 R$ 28.260.916,99

indice Beneficio / Custo R$ 1,39 R$ 1,40 R$ 1,37




| ROIA | 221% | 2,28% 2,13%
Quadro 04: Indicadores nos trés cenarios estudados

A seguir, apresenta-se o detalhamento de cadai@enar
4.3.1. Cenario 01 — Sem reajuste no preco de vendiaenergia elétrica

No primeiro cenério estudado, o preco de vendadosiderado constante, e o fluxo de caixa
para 15 periodos pode ser observado abaixo:

| Fluxo de Caixa sem reajuste }

RS 1204106535  RS12241.986.36 R$12241968.35  RS3I2415.96000 RS 39.415.560.00 RS 39.415.560.00

R$200.000.000.00
6836 68 36 68 36
RS 12 241 968 36 RS 12 241 968 36 RS 12 241 968 36 RS 12.241.956.35 | RS 39.415.560.00 RS 39.415.560.00
f e t t t f t t
RS 27 173.591.64 l R$27 173.591.64

RE27.173.521.64

Figura 06: Fluxo de Caixa sem reajuste no preco deenda da energia elétrica

Considerando a taxa de 6%, o fluxo de caixa acirpdiogado e o valor futuro de R$
632.491.700,68; o VPL encontrado foi de R$ 2774@550, com uma taxa interna de
retorno (TIR) de 15,97%, o que cobre o custo detopmlade (representado pela TMA) de
7,09%, caso o montante fosse aplicado na poupdste. VPL significa que o investimento é
vidvel economicamente. Vale observar que o ILL ¢ Z&39 é bastante atrativo, o que
significa que para cada real investido, tém-seetormo descontado de 1,39 reais. O VPLa de
R$ 28.567.581,09 responde as questbes de ganhas aatisfatoriamente. Nivelando por
baixo a taxa de rendimento do projeto, 0 ROIA d21% apresenta uma leitura mais
condizente com o percentual anual de ganhos emére@o investimento inicial. A relacdo
Beneficio/Custo de R$ 1,39, por ser superior a J(umostra que o beneficio cobre os custos
de investimento, operacdes e manutencao. No grafaixo, pode-se observar o fluxo de
caixa no horizonte de tempo.
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Grafico 02: Pay back para o cenario 1

O pay backencontrado foi de 8 anos, 2 meses e 24 dias,jaucs@vestimento se paga em
aproximadamente 8 anos, 0 que representa um ht@idertempo médio.



4.3.2. Cenério 02 — Com reajuste positivo no prege venda da energia elétrica

No segundo cenario, considerando positivo o reajnstpreco de venda da energia elétrica,
observa-se que o empreendimento € viadvel, umawep galor presente liquido calculado foi
maior que zero (VPL = R$ 280.433.868,43). A TIR dalculada em 16,25% a.a, e a taxa
minima de atratividade considerada ficou na orden7,09% a.a, ou seja, investimentos em
poupanca que apresentassem taxa de retorno mai@sqa inviabilizavam a geracdo. Houve
um acréscimo liquido de R$ 1,40 para cada unidanleetéria investida (ILL= R$ 2,40), o
que comprova a viabilidade do empreendimento. Ormet adicional sobre investimento,
considerado melhor estimativa de rentabilidade,cculado em 2,28%. O VPLa de R$
28.874.246,20 responde satisfatoriamente as expestae ganhos anuais.

Abaixo pode ser visualizado o fluxo de caixa pasagundo cenario:

Fluxo de Caixa com reajuste positivo

- = - 3 .06
RS 1237045032 RET182151346 RS 11525 84636 R$38.924 19562 RS 36.696316.78 R% 36.667.226.06

RE200.000.000,00

R$12.327.423.00 R$11.932.735.90 R 11.800.452.72 RS 1167939198 | Rs 33 38208310 RS 36.596.619.70

I 1 f f t t
v ¢

R$27.173.591.64 RE 27 173.591 64

R 27.173.591.64

Figura 07: Fluxo de Caixa com reajuste positivo npreco de venda da energia elétrica

Em relacdo ao tempo necessario para o projeto jpagaustos e investimentos iniciais, nesse
segundo cenario, calculou-se um temp@adg backde 8 anos, 2 meses e 2 dias. Conforme
pode ser observado no grafico abaixo:
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Grafico 03: Pay back para o cenario 2



4.3.3. Cenério 03 — Com reajuste negativo no precge venda da energia elétrica

O fluxo de caixa para o terceiro periodo, que @m®rsi negativo o reajuste do preco de venda
da energia elétrica, pode ser visualizado a seguir:

Fluxo de Caixa com reajuste negativo

B /
RS 12.113.786.40 R§1256242326 RS12954.090.35  RS39.006.92418  R$40.134.803.22 RS 3296389354

R$ 200.000.000.00

56.5 5 683.4
R$ 12136 513 72 RE 12 546 160 82 R512.663.484 00 RS 12.804.544.74 RS 4044 136.90 RS40.234.500.30

L=t f 1 f f !
' :

R§27.173.591,64 R§27.173.591,64

R$27.173.591 64

Figura 08: Fluxo de Caixa com reajuste negativo nprego de venda da energia elétrica

A partir desse fluxo de caixa, o VPL foi calculagin R$ 274.477.062,44, e taxa interna de
retorno em 15,69%, superando a taxa minima deivadiede de 7,09% e o custo de
oportunidade. Nesse cendrio para cada unidadetan@animvestida, calculou-se um ganho de
R$ 1,37 (ILL R$ 2,37). O VPLa apontado em R$ 28.266,99 é considerado um atrativo
para o investidor. A taxa de rendimento do projetoROIA de 2,13% , estima a boa
rentabilidade do mesmo. No grafico abaixo, obseesa-tempo necessario que o projeto leva
para superar seus custos e investimemag lfack8 anos 4 meses e 9 dias):
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Gréfico 04: Pay back para o cenario 3

5. Consideracdes finais

A implementacdo de uma usihaaste-to-energy’, apesar deiavel economicamentes no
contexto ambiental, requer alto investimento ihicidal investimento, se analisado
isoladamente, pode ser considerado como uma lzaaeaistalacdo desse tipo de usina. No
entanto, analisando a realidade sob a Odptica dasemwacdo ambiental, bem como a
necessidade de se encontrar fontes alternativ@savaveis para a geracdo de energia, a
instalacdo de uma usif@aaste-to-energy, que transforma os rejeitos sélidos produzidos
pela populacdo urbana em energia elétrica, ultsapas alcance, no que se refere ao
reaproveitamento do lixo, da reciclagem.



Outra preocupacédo que se tem quanto a producacodertbano é o destino que € dado a esse
residuo, que acontece na maioria das vezes, deirmanadequada, apesar do trabalho

realizado por cooperativas de reciclagem, fatorgdaz o tempo de vida de aterros sanitarios,
transformando-os em grandes concentracdes de @ojwausando disseminagédo de doencas,
comprometendo 0 saneamento basico e permitindeeeajdo de gases que comprometem o
lencol freatico.

Visto o processo de instalacdo de usinas hidredétriforma mais comum de producédo de
energia elétrica no pais, causar grandes impantbgatais, aliando-se a isso a quantidade de
lixo produzido pela RMB por dia e a necessidadautaentar a producdo energética do pais,
torna-se viavel, dessa forma, a construcdo de wina‘waste-to-energy”’na regiao.

Foram levantadas trés hipdteses acerca do padstwi¢tn do preco de venda do MWh da
energia elétrica. Utilizou-se o IGPM para vislumibdais cenarios com ajustes positivos e
negativos, e um terceiro, sem ajuste, consideraodstante o preco de mercado. Nos trés
cenarios, o investimento inicial de 200 milhdesetegsposta satisfatoria e com valores de
VPL significativamente positivos. Os resultados dastraram que esse investimento gera um
retorno de 15,97%, 16,25%, 15,69%, respectivamergealiferentes cenarios, em contraponto
a Taxa Minima de Atratividade de 7,09%, 0 que ewde a vantagem em investir nesta
industria.

Outro ponto a ser destacado € o reciclo na cadeialdr proveniente da utilizacdo do lixo
como fonte de energia. A perda gradativa do vatopibdutos e servicos devido as acdes
antropicas produz lixo, residuos de baixo valoreggdo, que tém diversos impactos
ambientais e sociais. Com o projeto de instalagéiostha, a conversao deste lixo em energia
agrega mais valor do que os rejeitos sdlidos.

Ainda que este estudo considere viavel, do pontaeisia econémico, a implantacdo de uma
usina“waste-to-energy”’na Regido Metropolitana de Belém, é necessaricogtres estudos
acerca do assunto sejam realizados a fim de matibs resultados aqui apontados, e que
levem aspectos socio-econémicos e culturais, stthoperspectivas.
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