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RESUMO

Na Europa o aproveitamento da energia a partir do RSU através das plantas de incineragdo WtE (Waste-to-
Energy) vem crescendo rapidamente nos Gltimos anos. As plantas WtE sdo uma das tecnologias mais eficazes e
eficientes para reduzir o volume de residuos. O Brasil, no entanto, ainda é altamente dependente de aterros para
a destinacdo final de RSU, majoritariamente sem tratamento prévio. Realizando uma revisdo bibliografica a
partir de relatorios anuais, artigos e através de benchmarking em quatro usinas WtE na Suica e duas em
Portugal, o trabalho trata dos parametros de um modelo de viabilidade e analise financeira para uma unidade de
incineracdo de RSU com recuperacdo de energia. O modelo servird como base para orientar um estudo de
viabilidade técnico-econdmica (EVTE) para a implementacdo de um projeto de uma planta ficticia de
incineracdo WtE. Um modelo financeiro com dois cendrios diferentes foi formulado, considerando a variagéo
da taxa de juros do banco e do custo de capital. Os indicadores de valor presente liquido (VPL), taxa interna de
retorno (TIR) e retorno do investimento (ROI) foram utilizados como indicadores de viabilidade financeira. A
analise de sensibilidade foi realizada para verificar como o prego da eletricidade e o preco pago pelos servigos
de tratamento (gate fee) afetam a viabilidade financeira do modelo. Os resultados sugerem que o principal fluxo
de receita de uma usina WtE é a venda de eletricidade e o gate fee. Alto custo de capital é a principal
desvantagem na implementacéo de uma planta de incineragdo WtE. Nas condi¢Ges estudadas, é possivel inferir
que uma unidade WEE pode ser economicamente viavel se as receitas da venda de preco de eletricidade e o gate
fee forem superiores a certos valores limites e também se o projeto WtE obtiver financiamento com taxas de
juros inferiores as disponiveis atualmente nos bancos de financiamento. Este estudo podera ser de particular
valor para os desenvolvedores de plantas do WTE, autoridades governamentais e pesquisadores que trabalham
no setor de gerenciamento de residuos.

PALAVRAS-CHAVE: Incineracdo, Residuos Sélidos Municipais, Residuos para Energia, Usina Waste-to-
Energy, Andlise de viabilidade técnico-econdmica.

INTRODUCAO

O crescimento populacional e o desenvolvimento econémico no mundo e no Brasil aumentaram a producéo de
Residuos Solidos Urbanos (RSU) em muitas grandes cidades, causando problemas ambientais. A incineragao de
residuos tem o potencial de reduzir o volume e a massa de residuos em 80% a 90% e 70% a 80%
respectivamente (LOMBARDI et al., 2015), reduzindo o uso de aterros sanitarios para eliminacdo de rejeitos
remanescentes do processo de incineracdo. Além disso, a tecnologia de incineragdo nas plantas WtE se apropria
do poder calorifico dos residuos de natureza combustivel e favorece o uso de energia térmica e elétrica devido
ao processo de combustdo (MENEZES et al., 2000; CHIRICO, 1996).
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Um dos principais fatores que sustentaram o crescimento de plantas WtE no mundo foi a evolucdo da
tecnologia de tratamento nas emissdes provenientes do processo de incineracdo. A caracterizagdo das emisses
e o tratamento e o controle da poluicdo do ar dos residuos de incineradores foram o foco de muitos
pesquisadores (AMUTHA RANI et al., 2008; PORTEOUS 2015). De acordo com CEWEP (2016), na Europa,
a quantidade de plantas de incineracdo com geracdo de energia proveniente de residuos aumentou rapidamente
nos Ultimos anos. Na Europa, existem mais de 500 plantas de incineracdo de RSU processando 80,82 milhdes
de toneladas de residuos urbanos por ano, com uma geracéo potencial acima de 35 milhdes de MWh de energia
por ano (CEWEP, 2016). Os incineradores na Europa hoje operam sob regulamentos restritos de emisséo
utilizando tecnologias de ponta e, com isso, reduziram radicalmente as emissdes nocivas em comparagdo com
as produzidas no inicio da década de 1990 (PORTEQUS, 2015).

A realidade brasileira e dos paises em desenvolvimento ainda apresenta desafios especificos na gestdo de
residuos. As solucdes para o setor devem ser muito bem estruturadas em torno das melhores praticas e
tecnologias disponiveis, adaptadas as condi¢fes da realidade local. No Brasil, além da utilizacdo eventual de
incineradores para tratamento de residuos de servigos de salde e industriais, ha pelo menos trés propostas para
implantacéo de plantas WtE visando ao tratamento térmico de residuos solidos urbano, sendo duas no estado
de S&o Paulo e uma no Rio de Janeiro.

A possibilidade real de implantacdo de incineradores no pais faz florescer inUmeras questdes relacionadas a
aplicacdo dessa tecnologia, como as ligadas a sua viabilidade técnica e econdmico-financeira. A auséncia de
incineradores no Brasil, leva ao desconhecimento da tecnologia por grande parte dos profissionais locais e dos
requisitos minimos para a sua instalacéo e operagdo. Nesse sentido, EVTE’s (Estudos de Viabilidade Técnica e
Econbémico-financeira) estruturados sdo fundamentais para que o0s investimentos sejam feitos de forma
responsavel e para que a incineragao possa contribuir de forma efetiva para um bom gerenciamento de RSU.

OBJETIVO

Este trabalho apresenta os parametros da simulagdo de um modelo de viabilidade e analise financeira para uma
unidade de incineracdo de RSU. O modelo proposto podera ser utilizado para orientar a elaboracéo das anélises
financeiras previstas dentro dos Estudos de Viabilidade Técnica e Econdmico-financeira (EVTE) de plantas de
incineracdo em qualquer municipio e o que se pretende é que o mesmo contribua para as discussdes acerca da
viabilidade de implantacdo de incineradores de RSU no Brasil.

METODOLOGIA UTILIZADA

Uma vez que ndo ha incineradores de RSU no Brasil, um projeto base foi estabelecido para definir os
parametros da planta de incineracdo. Para isso, foram realizadas visitas técnicas em quarto (4) incineradores de
residuos solidos urbanos na Suica (SIG Geneva, TRIDEL Lausanne, HAGENHOLZ Zurich, ERZO Oftringen)
e dois (2) incineradores de residuos sélidos urbanos em Portugal (LIPOR Porto e VALORSUL Lisboa), com
objetivo de levantar premissas e dados operacionais e financeiros, além de aprofundar o conhecimento na
operagdo de plantas ndo existente no Brasil de forma a subsidiar o presente estudo.

Além disso o0s aspectos financeiros basearam-se nos padrfes de referéncia para a elaboracdo de EVTE’s
previstos no art. 11, item 1, da Lei n® 11.445, de 5 de janeiro de 2007 - Lei Nacional de Saneamento (LNSB),
de acordo com a Portaria n° 557, de 11 de novembro de 2016, no Brasil (BRASIL, 2016).

RESULTADOS

Com base nas etapas prevista pela portaria n°® 557, de 11 de novembro de 2016, para realizacdo de EVTE’s, a
avaliacéo financeira tem como entrada os dados oriundos das etapas anteriores (1 a 7) conforme Figura 1:

Figura 01: Etapas para realizacio de EVTE. Fonte: Adaptado Portaria n° 557 (BRASIL, 2016)
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Com o objetivo de identificar os parametros da simulagdo de um modelo de viabilidade e andlise financeira de
um incinerador de RSU, a avaliagéo financeira percorre as etapas conforme Figura 2 (GITMAN, 2010):

Avaliagao financeira

Premissas Elaborac&o Definicéo do Andlise de Anélise de Andlise de
financeiras da DRE indicadores sensibilidade cenarios risco

8 Parmetros
operacionais
e financeiros

Figura 02: Etapas para realizagdo da analise financeira.

Para identificagdo dos parametros da simulacdo de um modelo de viabilidade e analise financeira para uma
unidade de incineracdo de RSU, as seguintes etapas devem ser cumpridas:

Definico dos parametros operacionais e financeiros: para estabelecer os fatores basicos considerados no
estudo do valor do investimento (CAPEX - CApital EXPenditure) e dos custos e despesas (OPEX -
OPerational EXpenditure), é necessario, preliminarmente, realizar uma avaliagdo da capacidade e desempenho
de projeto da planta WEtE de RSU. Os principais parametros de projeto da planta de incineragdo sdo mostrados
na tabela 1.

Tabela 01: Pardmetros operacionais e financeiros de uma planta WtE (Fonte: elaborado pelo autor)

Parémetros

NUmero de linhas (em qtd)
Vida (til da planta (em anos)
Periodo de construgdo (em anos)
Capacidade de processamento da planta por linha (em t/ano/linha)
Disponibilidade da planta (em %)
Capacidade da planta WtE (em t/ano)
Poder calorifico inferior (PCI) médio (em GJ/t)
Eficiéncia da geracdo de eletricidade (em %)
Eficiéncia da geragdo de vapor (em %)
Capacidade de projeto da planta (em MW)
Poténcia total de saida (em kWh/t)
Consumo de planta (em kWhtt)
Eletricidade da rede (em kWh/t)

Mao de obra total (propria + terceira) (em gtd de funcionarios)

De acordo com Mavropoulos (2010), geralmente, na fase de concepcdo (projeto), assume-se um fator de 90%
(disponibilidade da planta). As instalagdes normalmente sdo constituidas com mais de uma linha de tratamento
para que, em caso de interrupcdo programada ou ndo programada por periodo de tempo, a operagdo, embora
reduzida, consiga ser mantida durante todo o ano. A vida de um incinerador de RSU (vida util) é de
aproximadamente 30 anos com as tecnologias disponiveis atualmente (CHIRICO, 1996).

Estabelecimento das Premissas financeiras: as suposicoes basicas para um modelo financeiro de plantas de
incineracdo WtE sdo mostradas na Tabela 2. Essas premissas sdo usadas como valores de base para a anlise
financeira.
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Tabela 2: Premissas do modelo financeiro de uma planta WtE.

Parametros Premissas
Capacidade da planta WtE (em t/ano)
Custo de capital (CAPEX) por tonelada (em $/t)
Custo de manutencédo (em % do custo do capital)
Preco da electricidade (em $/kWh)
Gate fee (em $/t)
Preco de venda de metais: metais ferrosos (em $/kg)
Preco de venda de metais: metais ndo ferrosos (em $/kg)
Taxa de depreciacdo (em %)
Taxa de desconto (em %)
Inflagdo (em %)
Taxa de juro (em %)
Imposto (em %)
Custo capital (CAPEX) (em $)

Percentual Financiado por uma institui¢do financeira % do CAPEX

Segundo o BNDES (2014), a incineracdo é aconselhavel para o tratamento térmico de grandes quantidades de
residuos sdlidos (mais de 160.000 ton/ano ou 240 ton/dia). Com relacdo aos custos relacionados a tecnologia
WIE, os custos iniciais de investimento para a construcdo da planta desempenham um papel importante devido
dos valores financeiros dos principais equipamentos instalados pois tratam-se de tecnologias de alto
desempenho, para garantir o controle e o tratamento das emisses geradas.

Os custos de capital podem variar significativamente em func¢do dos processos e tecnologia selecionados para o
tratamento de gases de combustdo e outros residuos produzidos. Os custos de operacdo e manutencdo tem
impacto menor se comparados aos de instalacdo, para essa tecnologia e estdo relacionados principalmente ao
desgaste dos equipamentos e estruturas nas plantas de incineracdo, devido a acdo dos residuos sobre eles
(WORLD ENERGY COUNCIL, 2013).

Elaboracdo da DRE: o custo do ciclo de vida de um ativo pode ser significativamente superior ao valor de
investimento inicial ( WOODWARD, 2007), e em muitos dos casos é definido logo na fase de projeto
(BESCHERER, 2005). Pode-se compor nos custos de ciclo de vida de um ativo, custos operacionais e custos
de capital, denominados por suas caracteristicas contabeis (BARBOSA et al., 2015) demonstradas através de
DRE’s (Demonstracdo de Resultado do Exercicio).

E através das demonstraces contébeis que a contabilidade/financas atingem seu objetivo principal: fornecer
informagdes aos administradores para a tomada de decisfes. A andlise da DRE é uma ferramenta Util para a
tomada de decisBes quanto a viabilidade financeira da implementacdo de uma planta WtE considerando todas
receitas, custos e despesas para a vida Util de 30 anos.

Definicao dos indicadores financeiros: como base para analises, o estudo financeiro pode focar, minimamente
mas ndo exclusivamente, nos indicadores tradicionais especificos para viabilidade financeira, a saber: valor
presente liquido (VPL), taxa de retorno interna (TIR), payback e retorno sobre o investimento (ROI)
(GITMAN, 2010; ROSS et al., 2009). Para Souza (2003), o VPL corresponde & "diferenca entre o valor
presente das entradas liquidas associadas ao projeto e o investimento inicial exigido". A TIR é a taxa de retorno
exigida que, quando usada como taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero (ROSS et al., 2009). O
payback é o periodo de tempo necessario para recuperar o investimento inicial em um projeto e/ou
empreendimento, onde € calculado a partir das entradas de caixa e mede a quantidade de retorno de um
investimento, em relacéo ao custo do investimento (GITMAN, 2010).

Realizagdo da andlise de sensibilidade: com o passar dos anos, 0s pesquisadores foram verificando que as
famosas "curvas de probabilidade” ndo eram assim tdo indispensaveis, e 0 risco poderia ser analisado a
contento, bastando que se fornecesse a faixa de variagdo associada a cada elemento do fluxo contabil, bem
como de seus prazos (GITMAN, 2010). Assim, ao invés de se definir a distribuicdo de probabilidades de um
investimento inicial, bastaria que a andlise informasse qual a margem de valores possiveis de serem verificados
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na pratica. Por exemplo, poder-se-ia simplesmente fornecer ao modelo os dados + 20%. Desse modo, a
incerteza seria expressa por % de margem de erro no valor do investimento, isto é, poderiamos ter um
investimento cujo valor real estaria entre -X% e +X%.

A andlise de sensibilidade de VPL, TIR e ROI pode ser realizada considerando as duas variaveis (preco de
eletricidade e gate fee) que afetam o desempenho financeiro do projeto pois sdo as principais receitas esperadas
da planta. Uma escala de atratividade de investimento deve ser formulada para os resultados de analise de
sensibilidade de VPL, TIR e ROI conforme faixas indicadas na Tabela 3.

Tabela 03: Escala de atratividade para interpretar a variacdo dos indicadores VPL, TIR e ROI.

Indicadores Resultado e critérios
VPL < 0: investimento nao financeiramente viavel
0 < VPL < Y% of Capital cost: viavel mas ndo atraente
Y4 < VPL <% do custo de capital: vidvel e atraente
Y2 do custo de capital < VPL.: vidvel e mais atraente
TIR < 10%: investimento ndo financeiramente viavel
TIR 10% < TIR < 15%: viavel mas ndo atraente

TIR > 15%: vidvel e mais atraente

ROI < 0%: investimento no financeiramente viavel
ROI 0% < ROI < 5%: viavel mas ndo atraente

ROI > 5%: viavel e mais atraente

VPL

Realizagcdo da analise de cenédrios: além da andlise de sensibilidade, devem ser calculados os resultados
financeiros para diferentes cenarios. Em funcdo do nivel de significancia dentre as diversas variaveis de um
modelo econdmico financeiro de uma planta WEE, um modelo com dois cenarios pode ser analisado
considerando duas variaveis (varidveis de maior efeito — impacto — no resultado financeiro): (a) a variagao da
taxa de juros do banco (i) e (b) do nivel de custo de capital (CAPEX).

O primeiro cenario considera uma taxa bancéria de juros (i) inferior a aplicada no cenério base para o caso de
obtencdo de linhas de financiamento junto aos bancos nacionais ou internacionais. O segundo cendrio considera
uma reducdo no custo de capital (CAPEX) para o caso de adogdo de algum tipo de incentivo pelo governo
publico em termos de imposto de importacdo e/ou adogdo de tecnologias de baixo custo frente as referéncias
mundiais como é o caso da China (CHINA, 2014). Ambos os cenarios devem ser comparados ao cendrio base e
classificados de acordo com o desempenho dos indicadores estabelecidos de VPL, TIR, payback e ROI.

Realizagdo da andlise de risco: O conceito de risco tem sido utilizado em diversas ciéncias e ramos do
conhecimento que tratam assuntos ambientais de forma diferente. Varios termos sdo utilizados para riscos de
acidentes, aleas, desastres, hazards entre outros. O risco é a probabilidade mensuravel de um perigo
transformar-se em desastre. De acordo com Veyret (2007) ndo ha risco sem uma populagéo ou individuo que o
perceba e que poderia sofrer seus efeitos.

Perigo e risco s8o conceitos diferentes e a0 mesmo tempo complementares. Segundo 0s conceitos propostos
pela Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU), perigo € considerado como uma circunstancia que prenuncia um
mal para alguém ou alguma coisa, portanto pode causar dano, perda ou prejuizo ambiental, humano, material
ou financeiro; e risco como sendo a probabilidade (ou frequéncia) esperada de ocorréncia dos danos, perdas ou
prejuizo consequentes da consumacdo do perigo (NACOES UNIDAS,2004). Ou seja, a probabilidade da
ocorréncia de um evento adverso e a magnitude de suas consequéncias é chamada de risco.

Com base nas andlises realizadas devem ser discutidas as condicdes de viabilidade financeira e realizado analise
de riscos para o negécio visto o porte de investimento e o tempo de vida Gtil do empreendimento e, para tal,
referéncias normativas como a 1ISO 31000 (ABNT, 2018) podem ser utilizadas.
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CONCLUSOES/RECOMENDACOES

Altos investimentos e custos de operacdo, a sustentabilidade financeira do empreendimento, as questdes
culturais e politicas, e uma concepcdo equivocada de conflito entre reciclagem e uso de incineragdo, podem ser
listadas entre as questdes para restricdes ao uso da incineracdo de RSU em vérios paises. Uma andlise da
viabilidade financeira de um empreendimento é o ponto de partida para uma decisao de investimento segura.

O trabalho apresentou os principais pardmetros da simulacdo de um modelo de viabilidade e analise financeira
para uma unidade de incineracdo de RSU podendo, o mesmo, ser utilizado para orientar a elaboragdo das
analises financeiras previstas dentro dos EVTE de plantas de incineragdo em qualquer regido. Pretende-se, em
uma proxima etapa, aplicar o modelo desenvolvido para simulagdo, com dados reais, de EVTE para uma
unidade de incineraco no Brasil.

O EVTE é um estudo de viabilidade que busca atestar as possibilidades de sucesso de um empreendimento,
considerando aspectos técnicos, comerciais, operacionais, sociais e econdmico-financeiros. Dai a importancia
de se adotar pardmetros da simulacdo de um modelo de viabilidade e anélise financeira de forma estruturada e
que venham suportar a fase de projeto de empreendimentos, em especial de médio a grande porte, como é o
caso da planta de incineracdo WtE. A falta de modelos de viabilidade e analise financeira bem fundamentados é
um dos fatores que colaboram para que os empreendimentos ndo avancem de acordo com o planejado, gerando
resultados no periodo de implantacdo e operacao diferentes dos orgados previamente.

Este estudo seré de particular valor para os potenciais investidores e interessados em plantas de incineragéo
WIE, autoridades governamentais e pesquisadores que trabalham no setor de gerenciamento de residuos em
geral.
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