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RESUMO

Este artigo tem por finalidade descrever as metodologias de analise de investimentos mais relevantes
utilizadas em projetos de engenharia para orientar investidores na tomada de decisdo, com foco na
definicdo de vantagens competitivas de mercado e controle dos riscos associados na construgdo de
uma usina de cogeragdo de energia elétrica através da queima de biomassa derivada da industria de
celulose, levando em consideracgéo a rentabilidade esperada. No atual cenario agroindustrial nacional,
as plantas de producéo de celulose, que tém apresentado uma crescente evolucdo econdmica devido
a alta das exportagBes ao mercado externo, assim sdo grandes captadoras de investimento internaci-
onal. A fim de aumentar a lucratividade, as plantas de producéo de celulose tém investido em usinas
de cogeracao de energia elétrica para auto sustentabilidade e venda da geragdo excedente para a rede
de distribuicdo nacional. A obtencdo de energia a partir da biomassa, baseia-se na converséo da ma-
téria-prima em um produto intermediario que sera utilizado em uma maquina motriz, essa maquina

produzira a energia mecéanica que acionara o gerador de energia elétrica.

PALAVRAS-CHAVE: analise de investimentos; VPL; payback.

1 INTRODUCAO

As metodologias utilizadas pelo
mercado financeiro, principalmente, a
partir da década de 1980 vem sofrendo
recorrentes mudancas quanto a sua apli-
cabilidade. Aspectos econémicos, juridi-
cos e politicos da sociedade sao transfor-
mados continuamente devido as novas
necessidades de consumo criadas pela
populacdo. Inovacdes tecnoldgicas, ten-
déncias na industria da moda, até mesmo
mudancas de drasticas de comporta-
mento igual a que a sociedade tem expe-
rimentado na atual pandemia que atingiu
0 mundo no comeco deste ano de 2020.
Esse € um universo dinamico, assim, é
necessario a utilizacdo de ferramentas fi-
nanceiras com alto grau de confiabilidade
e de gestao de riscos para orientar toma-
das de decisdo nas mais variadas situa-
¢bes mercadolégicas (ROCCA, 2001).

O sucesso de qualquer investimento
se baseia no planejamento financeiro.
Balarine (2004) diz que o planejamento
estratégico de um investimento precisar
satisfazer dois quesitos principais, pri-
meiro a rentabilidade do projeto e depois
0s riscos associados a ele. A analise de
tais quesitos ndo cabe apenas a profissi-
onais da &rea da economia e/ou adminis-
tradores, o profissional de qualquer area
da engenharia € capaz de realizar a ana-
lise de rentabilidade e risco de investi-
mentos. Desta forma, este artigo realiza o
levantamento bibliografico, bem como,
demonstra a aplicacdo das metodologias
mais utilizadas por engenheiros como
embasamento técnico para tomada de
decisdo em projetos de engenharia.

O objetivo deste trabalho € apresen-
tar exemplos de aplicacao de diferentes
meétodos de analise investimentos para o
caso de uma usina de cogeragcdo de
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energia a partir da queima de biocombus-
tivel derivados dos processos de obten-
cao da celulose, de modo, a demonstrar
todos 0s passos a serem seguidos para
orientar as melhores tomadas de deciséo
feitas por investidores.

O presente trabalho foi desenvol-
vido através de referéncias encontradas
na literatura cientifica, principalmente no
ambito da engenharia de producéo sobre
a tematica da analise de investimentos fi-
nanceiros. Assim, apos a defini¢cdo do as-
sunto a ser abordado, foram realizadas
pesquisas em sites de repositérios e re-
vistas cientificas com o intuito de selecio-
nar as metodologias de andlise de inves-
timentos mais utilizadas por engenheiros.

2 A INDUSTRIA DA CELULOSE

Segundo a Industria Brasileira de
Arvores, o cenério global tem sido posi-
tivo para o setor de celulose no Brasil, as
exportacdes do setor aumentaram 10,7%

em 2018, atingindo 15,8 milhdes de tone-
ladas fabricadas. E a expectativa € que o
mercado continue crescendo nos proxi-
mos anos. Projetos que visam a amplia-
cao de plantios, de fabricas e novas uni-
dades sdo da ordem de 14 bilhdes até
2020. Esses valores representam 4,5%
na balanca de exportacéo brasileira. Este
€ um numero significativo para a econo-
mia do pais.

Boa parte desses produtos vem da
Bahia, Espirito Santo e, principalmente,
Mato Grosso do Sul, que séo os estados
responsaveis pela maior producao de pa-
pel e celulose do Brasil. Em 2020 os nu-
meros continuam otimistas, a balanga do
primeiro trimestre de 2020 fechou mais
uma vez favoravel. Foi registrado um
saldo positivo de US$ 2,496 bilhdes, que
significa 2,8% acima dos valores da
mesma época em 2019, indicando cresci-
mento na area, apesar da pandemia que
assombra a economia do pais neste ano
de 2020.

Figura 1. Matriz de consumo final de energia nos anos de 1973 e 2006.
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Fonte: Extraido de Agéncia Nacional de Energia Elétrica, 2017.

2.1 Biomassa

Segundo a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), existem varias
formas de se obter energia elétrica a par-
tir da biomassa, todas elas fazem a con-
versdo da matéria-prima (biomassa) em
um produto intermediario (vapor) que
sera utilizado em uma maquina motriz
que produzira a energia mecanica que
acionara o gerador de energia elétrica.

Biomassa corresponde a qualquer

matéria organica com contetdo de ener-
gia quimica que possa ser transformada
em energia mecanica, térmica ou elétrica.
Pode ser de origem florestal, agricola, de
rejeitos urbanos, industriais ou animais, e
seus derivados podem ser obtidos por in-
termédio das biorrefinarias, a depender
tanto da matéria-prima utilizada quanto
da tecnologia de processamento para ob-
tencdo dos energéticos (FOELKEL,
2015). Contudo, mesmo a energia gerada

AEMS

Rev. Conexao Eletrénica — Trés Lagoas, MS - Volume 18 — NUmero 1 — Ano 2021.

Ciéncias Exatas e da Terra, Engenharias e Ciéncias Agrarias E 209



EONEXAO

ELETRONICA

a partir da biomassa sendo uma exce-
lente alternativa de diversificacao das for-
mas de geracdo de energia elétrica, im-
portante para diminuir a dependéncia do
petréleo, tem sido pouco utilizada le-
vando em consideracdo a matriz energé-
tica individual, como pode se observar na

Figura 1.Segundo a World Energy Coun-
cil (WEC), registra que a biomassa res-
pondeu pela producéo total de 183,4 TWh
(terawatts-hora) em 2005, o que corres-
pondeu a um pouco mais de 1% da ener-
gia elétrica produzida no mundo naquele
ano. A Figura 2 mostra este balanco.

Figura 2. Consumo de combustiveis a base de madeira em 2005 (PJ).

Pals Lenha Carvio wegetal Licor negro Tatal
Alrica SIS &HH 33 6354
Amibiaca do Norhe 52 a0 1.284 1176
Faises da América Latina e Caribe LITH #85 ki 1150
Msla 1795 135 453 B.353
Ewscgpa 1.173 14 [ F] 1831
Oceanis ki) 1 2 113
Total 17821 1.261 T34 22,007
Fonte: Extraido de World Energy Council, 2017.
Figura 3. Consumo de combustiveis & base de madeira em 2005 (PJ).
Nome Estagio Municipio Poténcia (kW)
Aracruz Operacao Aracruz - ES 210.400
Aracruz Unidade Guaiba (Riocell) Operacao Guaiba - RS 57.960
Bahia Pulp (Ex-Bacell) Operacao Camacari - BA 108.600
Bahia Sul Operacao Mucuri - BA 92.000
Celucat Operacao Lages - 5C 12.500
Celulose Irani Operacao Vargem Bonita - SC 4.900
Cenibra Operacao Belo Oriente - MG 100.000
Centro Tecnoldgico Usinaverde Outorga Rio de Janeiro - RJ 440
Jari Celulose Operacao Almeirim - PA 55.000
Klabin Operacao Telémaco Borba - PR 113.250
Klabin Otacilio Costa (Ex Igaras) Operacao Otacilio Costa - 5C 33.745
Lencois Paulista Operacao Lengois Paulista - SP 25.700
Nobrecel Operacao Pindamonhangaba - SP 3.200
VCP-MS Outorga Trés Lagoas - MS 175.100
Veracel Operacao Eunapolis - BA 126.600

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica, 2008.

Segundo levantamento da ANEEL
as regides menos desenvolvidas, a bio-

7

massa mais utilizada € a de origem

florestal. Aléem disso, 0s processos para a
obtencao de energia se caracterizam pela
necessidade de grande volume de
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matéria-prima para producdo de peque-
nas quantidades, e uma exce¢ao a essa
regra é a utilizacdo da biomassa florestal
em processos de co-geragao industrial.
Pois, do processamento da madeira no
processo de extracdo da celulose é pos-
sivel, extrair a lixivia negra (ou licor ne-
gro) usado como combustivel em usinas
de co-geracao da propria industria de ce-
lulose. A Figura 3 mostra a relagédo das
usinas de biomassa que utilizam licor ne-
gro no Brasil em novembro de 2008.

3 METODOS DE ANALISE DE INVESTI-
MENTOS

Segundo Hirschfeld (1998) os méto-
dos de analise de investimentos mais uti-
lizados por engenheiros sao (1) valor pre-
sente liquido (VPL); (2) taxa interna de re-
torno (TIR) e (3) indice de lucratividade

(IL).

3.1 Valor presente liquido
De acordo com Samanez (2007, p.
20), o método do valor presente liquido:

“[..] tem como finalidade calcular, em
termos de valor presente, o impacto
dos eventos futuros associados a
uma alternativa de investimento. Em
outras palavras, ele mede o valor
presente dos fluxos de caixa gerados
pelo projeto ao longo de sua vida Util.
N&o existindo restricdo de capital, ar-
gumenta-se que esse critério leva a
escolha étima, pois maximiza o valor
da empresa”

Um dos métodos relevantes para a
analise de investimentos & o Valor Pre-
sente Liquido (VPL). O VPL tem carater
de eliminacdo para a analise de um pro-
jeto de investimento. Pois caso o projeto
tenha um VPL menor que 0, 0 mesmo
pode ser descartado (FERREIRA, 2017).

A equacgéo (1), abaixo configura o
VPL para aplicagéo nos célculos:

o Fe
VPL—;(l_H_)t (1)

Onde:

FC;: Fluxo de caixa no periodo;

n: € o enésimo periodo no tempo em

gue o dinheiro sera investido no projeto;
t: NUumero de periodos;

i: Custo do capital.

Critério de decisdo: VPL > 0 — pro-
jeto economicamente viavel.

3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Segundo Samanez (2007), o TIR
(Taxa Interna de Retorno) é a taxa de re-
torno do investimento. O intuito desta n&o
€ avaliar o quanto é rentavel o investi-
mento, mas apenas confirmar o rendi-
mento por meio de uma taxa intrinseca.
Como regra geral para a tomada de deci-
sdo empreenda em projetos de investi-
mentos se a TIR for maior que o custo de
oportunidade de capital.

De acordo com Ferreira (2017, p.
77).

Assim, podemos também entender
que esse € um "ponto de equilibrio"
do projeto, a partir do qual ndo se
apresentariam mais prejuizos, e sim
resultados financeiros positivos. En-
tretanto, esse indicador precisa ser
comparado a TMA, com o objetivo de
avaliar se o projeto é ou nédo atrativo
o suficiente para sua execugédo. Em
outras palavras, ndo basta ao projeto
simplesmente ndo dar prejuizo, é
preciso também superar determina-
dos padrfes de rentabilidade.

3.3 indice de lucratividade (IL)

O indice de lucratividade compre-
ende a relagdo entre o valor presente li-
qguido dos projetos e o mdodulo do valor
presente dos desembolsos dos respecti-
vos. Na prética, o indice de lucratividade
é o VPL por unidade investida. E repre-
sentado em forma de porcentagem e sua
interpretagdo €, resumidamente, quantos
por cento cada unidade monetaria rende
(Brasil, 2002).

Assim, o IL estd baseado na se-
guinte equacgao:
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t=1 (1+i*)t
lo

IL, = (2)

Onde:
FC;: Fluxo de caixa no periodo;
n: € o enésimo periodo no tempo em
que o dinheiro serd investido no projeto;

t: Numero de periodos;
i: Custo do capital.
l,: Capital inicial

A Tabela 1 apresenta a aplicabili-
dade e as limitagbes dos métodos.

Tabela 1. Caracteristicas dos métodos classicos de classificacdo de projetos.

Método Aplicabilidade Limitacdes

Utilizado para avaliar projetos individuais.  Os projetos precisam apresentar

VPL Caso o VPL seja positivo, aceita-se 0 pro- mesmo prazo e mesmo investimento
jeto. necessario
Utilizado para determinar a rentabilidade Supde o reinvestimento ao custo da

TIR do projeto por periodo. E um método clas- propria TIR e apresenta TIR's mdilti-
sificador pois identifica a rentabilidade in-  plas quando o projeto possui investi-
trinseca de cada projeto mentos em mais de um periodo

Utilizado para classificar projetos de
I Utilizado para determinar o VPL unitario mesmo prazo, mas investimentos dife-

do projeto, ou seja, por unidade de capital

investido.

rentes. Nao pode ser utilizado para
classificar projetos de prazos diferen-
tes.

Fonte: Extraido de Franco e Galli, 2007.

4 ELABORACAO DA ANALISE DE IN-
VESTIMENTO

Para a aplicacdo das ferramentas
de analise de investimento foi conside-
rado um estudo de caso sobre a constru-
cao de uma usina de cogeragéo de ener-
gia termelétrica a partir da queima de licor

negro oriundo do processo de obtencao
de celulose de uma Empresa privada si-
tuada na cidade de Trés Lagoas. Para
isso foi realizado o levantamento dos cus-
tos de compra e instalacao dos principais
componentes presentes em uma termelé-
trica convencional, como é mostrado na
Figura 4.

Figura 4. Esquema de uma usina térmica convencional.

| EXAUSTOR

DUTO DE VAPOR TURBINA

GERADOR LINHAS DE

TRANSMISSAO

ENTRADA DE
COMBUSTIVEL

|

CONDENSADOR ‘

TRANSFORMADOR

FONTE DE AGUA '
L

Fonte: Extraido de Centro Brasileiro de Infraestrutura, 2020.

Vale ressaltar valores utilizados fo-

ram todos adaptados de dados

encontrados na literatura e relatérios de
sustentabilidade publicados por algumas
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instituicdes publicas e privadas. Os valo-
res sdo hipotéticos e ndo representam o
valor real do empreendimento.

4.1 Custo para implantacdo do empre-
endimento

Para avaliar o custo do empreendi-
mento de implantacdo de uma usina ter-
melétrica de cogeracdo em uma inddstria
de celulose, optou-se por verificar o custo

do investimento sob valor monetario e a
poténcia instalada em quilowatt gerado.

As usinas termoelétricas sao diver-
sificadas conforme o uso de diferentes
combustiveis e processos: carvao, gas,
biomassa, petroleo, etc. o que dificulta o
processo de levantamento de custos,
contudo a Tabela 2 mostra os custos de
implantacdo mais recentes de algumas
usinas termoelétricas.

Tabela 2. Custo de implantagcdo em R$/kW de usina termoelétrica.

Benchmarking Usinas ter- Poténcia Ins- Investimgnts) Total
melétricas talada em milhdes
[Gw] [R$]
Suzano — Imperatriz / MA 255 375
Suzano — Mucuri/ MA 214 290
Eldorado — Trés Lagoas / MS 220 328
Klabin — Ortigueira / PR 260 340

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para fins didaticos deste trabalho o
valor do empreendimento a ser analisado
tem o investimento total de 350 milhdes
de reais, sendo que 80% deste valor é fi-
nanciado pelo BNDES. Também sera
considera que apdés a implantacdo a

poténcia instalada sera de 280 GW. As-
sim a Tabela 3 mostra a decomposicao
dos custos empreendimento, com base
nas consideragdes de Fortunato (1990).

Tabela 3. Decomposicdo dos custos de uma usina termoelétrica.

Benchmarking Usinas

Proporcéo [%] em relacdo ao

Custo em milhdes

termelétricas Investimento total [R$]
Projeto 5 17,5
Infraestrutura 15 52,5
Equipamentos 60 210
Financeiro 10 35
Ambientais 5 17,5
Transmissdo 5 17,5
TOTAL 100 350

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2 Concesséo para geracao de ener-
gia elétrica

Segundo a lei N° 12.783, de 11 de
janeiro de 2013, que dispde sobre as con-
cessOes de geracao, transmisséo e distri-
buicdo de energia elétrica, determina o
tempo de concessdo é de 30 anos. E
ainda segundo a CCEE, Camara de Co-
mercializacdo de Energia Elétrica, o valor
de compra do MWh de energia é de
R$ 396,80. Assim, levando em considera-
cdo a poténcia do projeto que é de 250
GW /ano, o faturamento bruto do

empreendimento neste periodo de R$
111.104.000,00 a cada ano como mostra
o Demonstrativo do Resultado do Exerci-
cio que esta no Anexo A deste artigo.
Deste valor sdo descontados ainda
as despesas com os juros do financia-
mento do capital inicial e depreciagao de
equipamentos (20%) e de obras civis
(4%), além do imposto de renda de 25%
e contribuicdo social de 9% aa.
Subtraidos deste valor as quantias
gastas, com impostos, consumo proprio
de energia e 0s custos operacionais,
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descritos no Anexo A o lucro operacional
atinge aproximadamente R$
7.505.448,81 a cada ano. O DRE fornece
a informagéo do fluxo de caixa para os 30
anos de concesséao de geracédo de ener-
gia elétrica. Assim, com estas informa-
cOes foi possivel aplicar as técnicas de
andlise de investimento abordados neste
artigo.

4.3 Aplicacao do valor presente liquido
(VPL)

Considerando que o capital inves-
tido no projeto € de R$ 70.000.000, e re-
presenta 20% do valor total no empreen-
dimento, tabela 4 apresenta o célculo do
valor presente liquido do empreendi-
mento, utilizando a Equacéo 1. A Taxa de
Minima Atratividade considerada para o
empreendimento é de 15% aa, maior que
0s investimentos de baixo risco de ban-
cos privados. Desta forma, constata-se
gue de acordo com o VPL a implantacéo
da termelétrica ira trazer um retorno
maior que o custo do capital. O resultado
foi o valor de R$ 13.308.204,29 para os
fundos de caixa do empreendimento,
ainda segundo o VPL o investimento da-
ria retorno efetivo no 19° ano de operacao
da usina.

4.4 Aplicacdo da taxa interna de re-
torno (TIR)

Na aplicacdo do TIR, deve-se levar
em consideracgao o lucro operacional du-
rante os anos de pagamento dos juros e
amortizacbes do empréstimo junto ao
BNDES que é de 28 anos, bem como o
investimento inicial do projeto, obtemos o
valor de 17,31%. Evidenciando a viabili-
dade do projeto pois esta taxa esta acima
da taxa de atratividade (TMA) que é de
15% aa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo
fundamental, a analise de viabilidade
econdbmica de instalacdo de uma terme-
|étrica com base no aproveitamento do

licor negro, biomassa oriunda do pro-
cesso de producéo da celulose, contribu-
indo com a matriz energética do pais.

A evolugdo da tecnologia nas em-
presas, traz cada vez mais competitivi-
dade para &mbito do mercado energético,
visando sempre a utilizacdo de recursos
presente no meio ambiente. Dessa forma,
se justifica os investimentos em equipa-
mentos e maquinas para a transformacao
desses insumos em energia util colabo-
rando com todo o sistema elétrico.

Todo o levantamento dessa pes-
quisa levou a conclusdo que a analise
econdmica mostra que o projeto € viavel
e foi possivel identificar que desde a reti-
rada da matéria-prima em suas origens
até a transformacao final e comercializa-
¢cao da energia elétrica traz ganhos signi-
ficativos que contribuem para o meio am-
biente e a demanda que o mercado ne-
cessita atualmente.

A cooperacao das termelétricas na
matriz energética brasileira ainda é sin-
gela quando comparada a outras matri-
zes do setor, isso mostra a necessidade
e importancia no desenvolvimento e am-
pliacdo de novos estudos para novos pro-
jetos, que visem o aumento do setor elé-
trico, a fim de reaproveitar recursos que
de uma maneira ou outra estdo sendo
desperdicados e que podem trazer bene-
ficios para a sociedade.

Nesse contexto, a queima da bio-
massa complementa a geracao de ener-
gia elétrica, expandindo em mais lucros
para o sistema, viabilizando a sua inser-
¢do em uma matriz energética limpa,
guando se trata de geracdo de energia
por termelétrica.
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