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RESUMO 
Este artigo tem por finalidade descrever as metodologias de análise de investimentos mais relevantes 
utilizadas em projetos de engenharia para orientar investidores na tomada de decisão, com foco na 
definição de vantagens competitivas de mercado e controle dos riscos associados na construção de 
uma usina de cogeração de energia elétrica através da queima de biomassa derivada da indústria de 
celulose, levando em consideração a rentabilidade esperada. No atual cenário agroindustrial nacional, 
as plantas de produção de celulose, que têm apresentado uma crescente evolução econômica devido 
a alta das exportações ao mercado externo, assim são grandes captadoras de investimento internaci-
onal. A fim de aumentar a lucratividade, as plantas de produção de celulose têm investido em usinas 
de cogeração de energia elétrica para auto sustentabilidade e venda da geração excedente para a rede 
de distribuição nacional. A obtenção de energia a partir da biomassa, baseia-se na conversão da ma-
téria-prima em um produto intermediário que será utilizado em uma máquina motriz, essa máquina 
produzirá a energia mecânica que acionará o gerador de energia elétrica. 
 
PALAVRAS-CHAVE: análise de investimentos; VPL; payback. 

 
 
1 INTRODUÇÃO 

 
As metodologias utilizadas pelo 

mercado financeiro, principalmente, a 
partir da década de 1980 vem sofrendo 
recorrentes mudanças quanto à sua apli-
cabilidade. Aspectos econômicos, jurídi-
cos e políticos da sociedade são transfor-
mados continuamente devido às novas 
necessidades de consumo criadas pela 
população. Inovações tecnológicas, ten-
dências na indústria da moda, até mesmo 
mudanças de drásticas de comporta-
mento igual à que a sociedade tem expe-
rimentado na atual pandemia que atingiu 
o mundo no começo deste ano de 2020. 
Esse é um universo dinâmico, assim, é 
necessário a utilização de ferramentas fi-
nanceiras com alto grau de confiabilidade 
e de gestão de riscos para orientar toma-
das de decisão nas mais variadas situa-
ções mercadológicas (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 
os riscos associados a ele. A análise de 
tais quesitos não cabe apenas a profissi-
onais da área da economia e/ou adminis-
tradores, o profissional de qualquer área 
da engenharia é capaz de realizar a aná-
lise de rentabilidade e risco de investi-
mentos. Desta forma, este artigo realiza o 
levantamento bibliográfico, bem como, 
demonstra a aplicação das metodologias 
mais utilizadas por engenheiros como 
embasamento técnico para tomada de 
decisão em projetos de engenharia. 

O objetivo deste trabalho é apresen-
tar exemplos de aplicação de diferentes 
métodos de análise investimentos para o 
caso de uma usina de cogeração de 
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energia a partir da queima de biocombus-
tível derivados dos processos de obten-
ção da celulose, de modo, a demonstrar 
todos os passos a serem seguidos para 
orientar as melhores tomadas de decisão 
feitas por investidores. 

O presente trabalho foi desenvol-
vido através de referências encontradas 
na literatura científica, principalmente no 
âmbito da engenharia de produção sobre 
a temática da análise de investimentos fi-
nanceiros. Assim, após a definição do as-
sunto a ser abordado, foram realizadas 
pesquisas em sites de repositórios e re-
vistas científicas com o intuito de selecio-
nar as metodologias de análise de inves-
timentos mais utilizadas por engenheiros. 
 
2 A INDÚSTRIA DA CELULOSE 

 
Segundo a Indústria Brasileira de 

Árvores, o cenário global tem sido posi-
tivo para o setor de celulose no Brasil, as 
exportações do setor aumentaram 10,7% 

em 2018, atingindo 15,8 milhões de tone-
ladas fabricadas. E a expectativa é que o 
mercado continue crescendo nos próxi-
mos anos. Projetos que visam à amplia-
ção de plantios, de fábricas e novas uni-
dades são da ordem de 14 bilhões até 
2020. Esses valores representam 4,5% 
na balança de exportação brasileira. Este 
é um número significativo para a econo-
mia do país.  

Boa parte desses produtos vem da 
Bahia, Espírito Santo e, principalmente, 
Mato Grosso do Sul, que são os estados 
responsáveis pela maior produção de pa-
pel e celulose do Brasil. Em 2020 os nú-
meros continuam otimistas, a balança do 
primeiro trimestre de 2020 fechou mais 
uma vez favorável. Foi registrado um 
saldo positivo de US$ 2,496 bilhões, que 
significa 2,8% acima dos valores da 
mesma época em 2019, indicando cresci-
mento na área, apesar da pandemia que 
assombra a economia do país neste ano 
de 2020. 

 
Figura 1. Matriz de consumo final de energia nos anos de 1973 e 2006. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Extraído de Agência Nacional de Energia Elétrica, 2017. 

 
2.1 Biomassa 

Segundo a Agência Nacional de 
Energia Elétrica (Aneel), existem várias 
formas de se obter energia elétrica a par-
tir da biomassa, todas elas fazem a con-
versão da matéria-prima (biomassa) em 
um produto intermediário (vapor) que 
será utilizado em uma máquina motriz 
que produzirá a energia mecânica que 
acionará o gerador de energia elétrica.  

Biomassa corresponde a qualquer 

matéria orgânica com conteúdo de ener-
gia química que possa ser transformada 
em energia mecânica, térmica ou elétrica. 
Pode ser de origem florestal, agrícola, 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-
tenção dos energéticos (FOELKEL, 
2015). Contudo, mesmo a energia gerada 
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a partir da biomassa sendo uma exce-
lente alternativa de diversificação das for-
mas de geração de energia elétrica, im-
portante para diminuir a dependência do 
petróleo, tem sido pouco utilizada le-
vando em consideração 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 produção 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 balanço. 

 
Figura 2. Consumo de combustíveis à base de madeira em 2005 (PJ). 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Extraído de World Energy Council, 2017. 

 
Figura 3. Consumo de combustíveis à base de madeira em 2005 (PJ). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Agência Nacional de Energia Elétrica, 2008. 

 
Segundo levantamento da ANEEL 

as regiões menos desenvolvidas, a bio-
massa mais utilizada é a de origem 

florestal. Além disso, os processos para a 
obtenção de energia se caracterizam pela 
necessidade de grande volume de 
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matéria-prima para produção de peque-
nas quantidades, e uma exceção a essa 
regra é a utilização da biomassa florestal 
em processos de co-geração industrial. 
Pois, do processamento da madeira no 
processo de extração da celulose é pos-
sível, extrair a lixívia negra (ou licor ne-
gro) usado como combustível em usinas 
de co-geração da própria indústria de ce-
lulose. A Figura 3 mostra a relação das 
usinas de biomassa que utilizam licor ne-
gro no Brasil em novembro de 2008. 
 
3 MÉTODOS DE ANÁLISE DE INVESTI-
MENTOS 
 

Segundo Hirschfeld (1998) os méto-
dos de análise de investimentos mais uti-
lizados por engenheiros são (1) valor pre-
sente líquido (VPL); (2) taxa interna de re-
torno (TIR) e (3) índice de lucratividade 
(IL).  
 
3.1 Valor presente líquido 

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

 
“[..] 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 útil. 
Não existindo restrição de capital, ar-
gumenta-se que esse critério leva a 
escolha ótima, pois maximiza o valor 
da empresa” 

 
Um dos métodos relevantes para a 

análise de investimentos é o Valor Pre-
sente Líquido (VPL). O VPL tem caráter 
de eliminação para a análise de um pro-
jeto de investimento. Pois caso o projeto 
tenha um VPL menor que 0, o mesmo 
pode ser descartado (FERREIRA, 2017). 

A equação (1), abaixo configura o 
VPL para aplicação nos cálculos: 

𝑉𝑃𝐿 = ∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

 (1) 

Onde: 

𝐹𝐶𝑡: Fluxo de caixa no período; 
𝑛:  é o enésimo período no tempo em 
que o dinheiro será investido no projeto; 
𝑡:  Número de períodos; 
𝑖: Custo do capital. 
 

Critério de decisão: VPL > 0 → pro-
jeto economicamente viável. 
 
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 não 
é avaliar o quanto é rentável o investi-
mento, mas apenas confirmar o rendi-
mento por meio de uma taxa intrínseca. 
Como regra geral para a tomada de deci-
são 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 é um "ponto de equilíbrio" 
do projeto, a partir do qual não se 
apresentariam mais prejuízos, e sim 
resultados financeiros positivos. En-
tretanto, esse indicador precisa ser 
comparado a TMA, com o objetivo de 
avaliar se o projeto é ou não atrativo 
o suficiente para sua execução. Em 
outras palavras, não basta ao projeto 
simplesmente não dar prejuízo, é 
preciso também superar determina-
dos padrões de rentabilidade. 

 
3.3 Índice de lucratividade (IL) 

O índice de lucratividade compre-
ende a relação entre o valor presente lí-
quido dos projetos e o módulo do valor 
presente dos desembolsos dos respecti-
vos. Na prática, o Índice de lucratividade 
é o VPL por unidade investida. É repre-
sentado em forma de porcentagem e sua 
interpretação é, resumidamente, quantos 
por cento cada unidade monetária rende 
(Brasil, 2002). 

Assim, o IL está baseado na se-
guinte equação: 
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𝐼𝐿𝑡 =
∑

𝐹𝐶𝑡

(1+𝑖∗)𝑡
𝑛
𝑡=1

𝑙0
 (2) 

Onde: 
𝐹𝐶𝑡: Fluxo de caixa no período; 
𝑛:  é o enésimo período no tempo em 
que o dinheiro será investido no projeto; 

𝑡:  Número de períodos; 
𝑖: Custo do capital.  
𝑙0: Capital inicial  

 
A Tabela 1 apresenta a aplicabili-

dade e as limitações dos métodos. 

 
Tabela 1. Características dos métodos clássicos de classificação de projetos. 

Método Aplicabilidade Limitações 

VPL 
Utilizado para avaliar projetos individuais. 
Caso o VPL seja positivo, aceita-se o pro-
jeto. 

Os projetos precisam apresentar 
mesmo prazo e mesmo investimento 
necessário 

TIR 

 
Utilizado para determinar a rentabilidade 
do projeto por período. É um método clas-
sificador pois identifica a rentabilidade in-
trínseca de cada projeto 

 
Supõe o reinvestimento ao custo da 
própria TIR e apresenta TIR´s múlti-
plas quando o projeto possui investi-
mentos em mais de um período 

IL 

 
Utilizado para determinar o VPL unitário 
do projeto, ou seja, por unidade de capital 
investido. 

 
Utilizado para classificar projetos de 
mesmo prazo, mas investimentos dife-
rentes. Não pode ser utilizado para 
classificar projetos de prazos diferen-
tes. 

Fonte: Extraído de Franco e Galli, 2007. 

 
4 ELABORAÇÃO DA ANÁLISE DE IN-
VESTIMENTO 
 

Para a aplicação das ferramentas 
de análise de investimento foi conside-
rado um estudo de caso sobre a constru-
ção de uma usina de cogeração de ener-
gia termelétrica a partir da queima de licor 

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

 
Figura 4. Esquema de uma usina térmica convencional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Extraído de Centro Brasileiro de Infraestrutura, 2020. 

 
Vale ressaltar valores utilizados fo-

ram todos adaptados de dados 
encontrados na literatura e relatórios de 
sustentabilidade publicados por algumas 
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instituições públicas e privadas. Os valo-
res são hipotéticos e não representam o 
valor real do empreendimento. 

 
4.1 Custo para implantação do empre-
endimento 

Para avaliar o custo do empreendi-
mento de implantação de uma usina ter-
melétrica de cogeração em uma indústria 
de celulose, optou-se por verificar o custo 

do investimento sob valor monetário e a 
potência instalada em quilowatt gerado.  

As usinas termoelétricas são diver-
sificadas conforme o uso de diferentes 
combustíveis e processos: carvão, gás, 
biomassa, petróleo, etc. o que dificulta o 
processo de levantamento de custos, 
contudo a Tabela 2 mostra os custos de 
implantação mais recentes de algumas 
usinas termoelétricas. 

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

Benchmarking Usinas ter-
melétricas 

Potência Ins-
talada 
[𝐺𝑊] 

Investimento Total 
em milhões 

[𝑅$] 

Suzano – Imperatriz / MA 255 375 
Suzano – Mucuri/ MA 214 290 
Eldorado – Três Lagoas / MS 220 328 
Klabin – Ortigueira / PR 260 340 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
Para fins didáticos deste trabalho o 

valor do empreendimento a ser analisado 
tem o investimento total de 350 milhões 
de reais, sendo que 80% deste valor é fi-
nanciado pelo BNDES. Também será 
considera que após a implantação a 

potência instalada será de 280 𝐺𝑊. As-
sim a Tabela 3 mostra a decomposição 
dos custos empreendimento, com base 
nas considerações de Fortunato (1990). 

 
Tabela 3. Decomposição dos custos de uma usina termoelétrica. 

Benchmarking Usinas 
termelétricas 

Proporção [%] em relação ao 
Investimento total 

Custo em milhões 
[𝑹$] 

Projeto 5 17,5 
Infraestrutura 15 52,5 
Equipamentos 60 210 

Financeiro 10 35 
Ambientais 5 17,5 

Transmissão 5 17,5 

TOTAL 100 350 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
4.2 Concessão para geração de ener-
gia elétrica 

Segundo a lei Nº 12.783, de 11 de 
janeiro de 2013, que dispõe sobre as con-
cessões de geração, transmissão e distri-
buição de energia elétrica, determina o 
tempo de concessão é de 30 anos. E 
ainda segundo a CCEE, Câmara de Co-
mercialização de Energia Elétrica, o valor 
de compra do 𝑀𝑊ℎ de energia é de 

𝑅$ 396,80. Assim, levando em considera-
ção a potência do projeto que é de 250 
𝐺𝑊/𝑎𝑛𝑜, o faturamento bruto do 

empreendimento neste período de R$ 
111.104.000,00 a cada ano como mostra 
o Demonstrativo do Resultado do Exercí-
cio que está no Anexo A deste artigo. 

Deste valor são descontados ainda 
as despesas com os juros do financia-
mento do capital inicial e depreciação de 
equipamentos (20%) e de obras civis 
(4%), além do imposto de renda de 25% 
e contribuição social de 9% aa.  

Subtraídos deste valor as quantias 
gastas, com impostos, consumo próprio 
de energia e os 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 informação do fluxo de caixa para os 30 
anos de concessão de geração de ener-
gia elétrica. Assim, com estas informa-
ções foi possível aplicar as técnicas de 
análise de investimento abordados neste 
artigo. 

  
4.3 Aplicação do valor presente líquido 
(VPL) 

Considerando que o capital inves-
tido no projeto é de R$ 70.000.000, e re-
presenta 20% do valor total no empreen-
dimento, tabela 4 apresenta o cálculo do 
valor presente líquido do empreendi-
mento, utilizando a Equação 1. A Taxa de 
Mínima Atratividade considerada para o 
empreendimento é de 15% aa, maior que 
os investimentos de baixo risco de ban-
cos privados. Desta forma, constata-se 
que de acordo com o VPL a implantação 
da termelétrica irá 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 19º ano de operação 
da usina. 

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

Na aplicação do TIR, deve-se levar 
em consideração o lucro operacional du-
rante os anos de pagamento dos juros e 
amortizações 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 está acima 
da taxa de atratividade (TMA) que é de 
15% aa. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Este trabalho teve como objetivo 
fundamental, a análise de viabilidade 
econômica de instalação de uma terme-
létrica com base no aproveitamento do 

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

A evolução da tecnologia nas em-
presas, traz cada vez mais competitivi-
dade para âmbito do mercado energético, 
visando sempre a utilização de recursos 
presente no meio ambiente. Dessa forma, 
se justifica os investimentos em equipa-
mentos e máquinas para a transformação 
desses insumos em energia útil colabo-
rando com todo o sistema elétrico. 

Todo o levantamento dessa pes-
quisa levou a conclusão que a análise 
econômica mostra que o projeto é viável 
e foi possível identificar que desde a reti-
rada da matéria-prima em suas origens 
até a transformação final e comercializa-
ção da energia elétrica traz ganhos signi-
ficativos que contribuem para o meio am-
biente e a demanda que o mercado ne-
cessita atualmente.  

A cooperação das termelétricas na 
matriz energética brasileira ainda é sin-
gela quando comparada a outras matri-
zes do setor, isso mostra a necessidade 
e importância no desenvolvimento e am-
pliação 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 estão sendo 
desperdiçados e que podem trazer bene-
fícios para a sociedade. 

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