Biodigestor para geracao de energia
elétrica a partir da suinocultura:
analise de viabilidade para um sitio em
Coimbra-MG

Biodigester for the generation of electric energy from pig
farming: viability for a farm in Coimbra-MG

RESUMO: A implantacao de biodigesto-
res tubulares para a geracao de energia
elétrica a partir de residuos suinos, além
da mitigacio dos impactos ambientais de
tais residuos, gera subprodutos como o
biogds e a possibilidade de créditos de
carbono. Assim, esse estudo analisou a
viabilidade econémica desses projetos
na Granja Piglandia, em Coimbra-MG.
Com base nos principais indicadores
de viabilidade, tais como valor presen-
te liquido e taxa interna de retorno,
concluiu-se que o projeto do biodigestor
em estudo se mostrou altamente viavel.
Utilizando a andlise de sensibilidade
a fim de incorporar o risco, o projeto
continuou vidvel ji que em todas as
possibilidades os indicadores utilizados
mostraram a viabilidade do investimento
analisado.
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ABSTRACT: The implantation of tubular
biodigesters to generate electric energy
from the pig residues, beyond mitiga-
tion of the environmental impacts of
such waste, generates byproducts such
as biogas and the possibility of carbon
credits. Therefore, this study analyzed
the economic viability of such projects
from the Pig land Farm, located in
Coimbra-MG, Brazil. Based on the main
indicators of viability such as net present
value and internal rate of return, the
project of implementation of biodigester
studied was found to be highly viable.
Using the sensitivity analysis aiming to
incorporate the risk, the project remai-
ned viable, once on all possibilities, the
indicators used showed feasibility of the
investment analyzed.
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1. INTRODUCAO

A partir do advento da revoluciao industrial nos séculos XVIII e IX, o
homem vem modificando o meio ambiente de maneira progressiva. Os
impactos ambientais provocados pelo crescimento da populacao, ativida-
des industriais, consumo e utilizacao de recursos naturais tém provocado
danos consideraveis aos ecossistemas na forma de diminuiciao dos ativos
ambientais disponiveis, geracio crescente de residuos, mudancas climaticas
e catdstrofes ambientais, entre outros.

A necessidade de um sistema de desenvolvimento econdémico
sustentavel para o nio comprometimento do crescimento da propria eco-
nomia assim como para a manutencao do meio ambiente em escala global
resultou, entre outras medidas da sociedade internacional, no Protocolo
de Kyoto. Este é um acordo internacional assinado em 1997, no Japio,
por diversos paises membros da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU),
que tinha como objetivo, entre 2008 e 2012, reduzir as emissdes de gases
de efeito estufa (GEEs) dos paises desenvolvidos em 5,2% em relacio aos
niveis medidos em 1990 (UN, 1998).

As energias renovaveis, capazes de se regenerar, sao consideradas
inesgotaveis, diferentemente do petroleo. O biogis, combustivel gasoso
advindo da matéria organica, produzido por biodigestores3, é constituido
principalmente de hidrocarbonetos, com contetido energético semelhante
ao gas natural, podendo ser utilizado na geracao de energia elétrica, tér-
mica e mecinica. Sua obtencao ocorre pela biodigestao, que € a digestao
anaerdbia realizada por um conjunto de complexos microrganismos capa-
zes de metabolizar residuos organicos, tais como carboidratos, lipidios e
proteinas produzindo metano (CH4), dioxido de carbono (CO2) principal
gas do efeito estufa, 6xido nitroso (N20), acido sulfidrico (H2S) e mate-
rial celular. O biodigestor ¢ uma camara hermeticamente fechada onde a
matéria organica € diluida em dgua e sofre um processo de fermentacao
anaerdbica, resultando na producao de um efluente liquido, biofertilizan-
te, que pode ser utilizado na adubacio de culturas produtoras de graos,
fruticultura, pastagem, reflorestamento e recuperacao de areas degradadas.
Outro produto obtido do biodigestor € o gis metano (biogds), o que permite
a tal empreendimento gerar projetos de mecanismo de desenvolvimento
limpo (MDL) (MCT, 2013).

O biogas ¢ composto basicamente por metano e dioxido de

3 Para mais detalhes acerca do funcionamento de biodigestores, consultar Oliver et al. (2008),
Oliveira et al. (2011), Herrero e Cipriano (2012), Rizzoni et al. (2012), Viancelli et al. (2013),
Gonzalez et al. (2013).
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carbono, 55-65% de CH4, e 33-38% de CO2, sendo o restante N20, H2S e
vapor d’agua (FONSECA et al., 2009).

Segundo MCT (2013), o MDL permite a certificacio de projetos
de reducido de emissoes nos paises em desenvolvimento via aprovacao da
Comissao Interministerial de Mudanca Global do Clima - CIMGC, 6rgao
brasileiro responsavel pela aprovacao ou nio dos mesmos e a posterior
venda das reducoes certificadas de emissoes (RCEs) ou créditos de carbono
para os paises desenvolvidos como modo suplementar para cumprir suas
metas de reducio de emissao.

Conforme destacam Fonseca et al. (2009), a atividade suinicola
desempenha papel fundamental no cendrio agropecudrio brasileiro, tanto
por seus aspectos econdmicos (volumes financeiros significativos para
balanca comercial), mas também pelas varidveis sociais, gerando renda
e emprego em toda a cadeia produtiva. No entanto, segundo os mesmos
autores, a referida atividade é extremamente poluidora, ja que os sistemas
intensivos de confinamento produzem grandes quantidades de dejetos
que, pelo manejo inadequado dos mesmos, promovem a contaminacao
dos rios, lencdis freaticos, solo e ar, além de produzir odor desagradavel
nas proximidades e emitir gases de efeito estufa, como metano e dioxido
de carbono.

Com a necessidade de conservacao do meio ambiente (manejo
dos residuos provenientes da suinocultura) e da diversificacdo da matriz
energética brasileira (maior participacio de biocombustiveis), verifica-se que
no Brasil existe potencialidade para a implantacao de biodigestores com
o prop6sito de gerar energia elétrica. Conforme destacam Magno (2009) e
Gaspar (2003), tal tecnologia apresenta diversas vantagens para a suino-
cultura, tais como tratamento dos dejetos animais, geracao de subprodutos
como o biogds e o biofertilizante, que poderao ser integrados no processo
produtivo, reduzindo custos e aportando marketing positivo para os pro-
dutos da empresa agricola, devido ao fato de ela estar de acordo com as
normas ambientais. Além desses beneficios, Porto (2006) ressalta ainda a
possibilidade de receber créditos de carbono ou Certificacao de Reducio
de Emissoes (RCEs), que podem ser negociados no Mercado Brasileiro de
Reducio de Emissoes (MBRE).

Neste sentido, buscando a andlise da viabilidade econdmica de
tais tipos de projetos, este trabalho trata de um estudo de caso da Granja
Piglandia, situada no municipio de Coimbra, Minas Gerais (MG). A escolha
foi feita devido a granja ter um biodigestor anaerébico tubular e os equi-
pamentos necessarios para a geracio de energia elétrica, fornecida para
sua fabrica de racio.

Dessa forma, o objetivo geral do presente trabalho foi verificar
a viabilidade econdmica de implantacao do biodigestor para geraciao de
energia, utilizando como insumo os residuos suinos da Granja Piglandia,
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situada no municipio de Coimbra - MG. Especificamente, procurou-se: a)
levantar o fluxo de caixa do projeto de implantagio do biodigestor; b)
calcular os indicadores tradicionais de viabilidade para a andlise de inves-
timento considerada; e c) identificar as varidveis para as quais o projeto
apresenta maijor sensibilidade em termos de retorno.

2. REFERENCIAL TEORICO

Essa se¢io tem o intuito de mostrar a importancia do biodigestor na miti-
gacao de impactos ambientais gerados pela suinocultura a partir do Mo-
delo de Balan¢o de Materiais (MEM), cuja descricao se baseia em Callan
e Thomas (2007).

Tal modelo parte do fluxo circular da renda da Escola Classica,
que representa o sistema econdmico através do fluxo real de bens e fatores
de produgio e do fluxo nominal pelo pagamento desses dltimos entre fami-
lias e empresas. Entretanto, diferentemente desse modelo, o modelo estuda-
do incorpora a ligacio entre o meio ambiente e as atividades econOmicas.
As decisodes das familias e firmas, atividades de consumo e producio sio
baseadas na quantidade que o ambiente pode ofertar de recursos naturais,
sendo que tais atividades podem contaminar e comprometer a natureza.
Isso significa que as decisdes das empresas sio diretamente conectadas
aos problemas ambientais. Dessa forma, Figura 1, o MEM mostra a posicio
do fluxo circular da renda dentro de um esquema maior, apresentando
conexoes entre a economia e o meio ambiente.

Figura 1 — Modelo de balanco de materiais

Fonte: Callan e Thomas (2007).
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Um vetor Unico no sentido anti-hordrio representa o fluxo de
materiais ou recursos naturais que se estende desde o ambiente até a econo-
mia, sendo a natureza responsavel pelo seu abastecimento para a producio
de bens e servicos. Este fluxo descreve como as atividades econdmicas se
baseiam no estoque de recursos naturais do meio ambiente, como solo,
minerais e 4gua. No MEM, considera-se que, assim como os demais fatores
de producio, trabalho e capital, os recursos naturais sao de propriedade
das familias, que os vendem as empresas no mercado de fatores.

Na direcao oposta do vetor anterior, tem-se um fluxo vindo da
economia para o meio ambiente, ilustrando como os recursos naturais en-
tram no sistema e sio retornados a natureza como produtos ou residuos,
tanto do consumo como da producio. Ressalta-se que alguns residuos sao
naturalmente absorvidos pela capacidade de assimilacao do meio ambiente.
Porém, se o montante desses recursos retornados a natureza for maior do
que tal assimilacio, gera-se poluicdo. Por isso, € necessario praticas de re-
cuperacio e reciclagem dos residuos. Nesse sentido, dois fluxos (residuos
do consumo e da produ¢io) voltam para o mercado de fatores através da
recuperacao, reciclagem e da reutilizagao.

O MEM estd sujeito as duas leis da termodindmica, que, em
conjunto, mostram que 0s recursos naturais sio exauriveis no longo prazo
e que, uma vez extraidos da natureza, se transformam em residuos que
podem danificar o meio ambiente. Além disso, a habilidade da natureza
em converter residuos em recursos novamente utiliziveis para o sistema
econdmico ¢ limitada, nao sendo capaz de assimilar todos os residuos do
consumo e da produgio.

Nesse sentido, de acordo com o MEM, a implantac¢iao de biodiges-
tores torna-se importante para o tratamento de dejetos suinos, que, uma vez
trabalhados, podem ser lancados de volta a natureza sem prejudica-la, me-
lhorando a capacidade de assimilacao do meio ambiente. Adicionalmente,
tem-se a possibilidade de utilizar o biogds como fonte de energia, aumen-
tando a disponibilidade de recursos energéticos. No caso da suinocultura,
o recurso mais afetado é a dgua, sendo que as firmas sao as granjas, e 0s
residuos, tanto da producio, quanto do consumo, sio compostos organi-
cos e vegetais. Tal atividade aumenta a quantidade de DBO presente na
agua, fazendo com que a capacidade de assimilacio do ambiente se torne
impossivel. Por isso, o biodigestor aparece como tecnologia vidvel ndo s6
para reciclar residuos, como também para produzir biogds e biofertilizante.

3. METODOLOGIA
3.1. MoDELO ANALiTICO

Nessa secdo, primeiramente € apresentada uma breve descricao de conceitos
fundamentais para andlise de projetos, posteriormente, sio discutidos os

Revista de C. Humanas, Vigosa, v. 13, n. 2, p. 421-440, jul./dez. 2013 425



critérios deterministicos mais utilizados para analise de rentabilidade de um
projeto. Tais métodos sio classificados dessa forma por se considerar que
os valores do fluxo de caixa, pelos quais eles sao calculados, sio conhe-
cidos com certeza. No entanto, o risco € parte inerente ao investimento,
devendo, dessa forma, ser incorporado na anilise. No presente estudo, a
questao do risco foi tratada por meio da técnica conhecida como andlise de
sensibilidade, também descrita nessa secao, que ¢ encerrada, apresentando
a fazenda utilizada como fonte de dados.

Gido e Clemente (2007), Woiler e Mathias (1996) e Thiry-Cher-
ques (2008), entre outros, propdem varias defini¢des para projeto, sendo
que, em sintese, ele pode ser entendido como um modelo que procura
incorporar, dentro do possivel, todas as informacdes relevantes para auxiliar
a tomada de decisao a respeito de determinada op¢ao de investimento.

Seguindo taxonomia proposta por Woiler e Mathias (1996) para
o presente estudo, o projeto de implantacao do biodigestor para geracao
de energia, utilizando como insumo os residuos suinos da Granja Piglandia
— MG, pode ser classificado como agricola em func¢io do setor econdmico,
da implantacio (aquisicio de novos bens de capital) sob o ponto de vista
microecondmico e da viabilidade, pois a andlise foi feita a nivel interno
da propria empresa, a fim de testar a viabilidade do projeto em termos de
rentabilidade.

Quanto aos indicadores de viabilidade, foram utilizados nesse
trabalho os principais existentes, conforme Bordeaux-Régo et al. (2000),
Woiler e Mathias (1996) e Buarque (2008). Sio eles: periodo de payback
descontado (PPD), valor presente liquido (VPL), indice do valor atual IVA),
taxa interna de retorno (TIR) e indice de lucratividade (IL).

O PPD ¢ o periodo de tempo necessario, geralmente medido em
anos, para que o investimento inicial seja integralmente recuperado pelo
lucro liquido acumulado (fluxos de caixa liquidos gerados) do projeto.
Sua importincia reside no fato de informar o prazo necessario para que o
montante de recursos investidos no projeto seja recuperado. A férmula de
calculo do PPD ¢é dada conforme segue:

PPD =1, tal que —I+Z FC, =0,

pu (1+z)

em que I € o investimento inicial; t, periodo de tempo; FC,, fluxo
de caixa no periodo t; e i, a taxa de juros de desconto.

O VPL pode ser definido como o somatério dos saldos do fluxo
de caixa, descontada a uma taxa de juros predeterminada. Matematicamente:

FC,

(l+1)
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A decisao de investimento com base no VPL € resumida por
Bordeaux-Régo et al. (2000) da seguinte forma: VPL > 0, o projeto € aceito,
sendo rejeitado, caso contrario. Quando o VPL € positivo, tem-se que, na
data zero, o valor presente de todos os futuros fluxos de caixa € superior
ao investimento inicial, sendo que, dessa forma, o projeto gera acréscimo
de riqueza para a empresa. E exatamente essa informacio trazida pelo VPL
que torna o seu calculo relevante, em comparacao ao resultado obtido pelo
critério do PPD. Isso porque, enquanto este leva em conta apenas o periodo
de tempo em que o saldo acumulado se torna positivo, aquele leva em
conta todos os fluxos de caixa, permitindo obter uma medida de riqueza
adicionada (VPL > 0) ou perdida (VPL < 0) com o projeto em questao.

Para calcular o IVA, quociente entre o valor atual das entradas
(receitas) e o valor absoluto atual das saidas (investimento inicial mais os
custos) do fluxo de caixa do projeto analisado, usa-se a formula de cilculo
dada por:

n R
VA = —=

em que R, e C, sdo, respectivamente, a receita gerada e os custos
incorridos no periodo t.

O critério de decisao com base no IVA ¢ realizar o projeto quando
seu valor for maior do que um e rejeitd-lo, caso contririo. Embora o IVA
forneca praticamente a mesma informacao que o VPL, Woiler e Mathias
(1996) destacam que o fato de ele ser um indice o torna mais intuitivo
do que a informaciao de que o valor atual da empresa tenha variado em
certo montante.

Quanto a TIR, ela € definida como a taxa de juros que torna iguais
o valor presente das receitas e os desembolsos do projeto, fazendo com que
o valor presente liquido desse ultimo seja igual a zero. Matematicamente:

VPL=—1+3 o

=1 (l-’-l'ﬁ)r ’

em que i* € a taxa interna de retorno.

Conforme destaca Machado (2002), a TIR isoladamente nao
fornece decisao importante para o investidor, devendo ser comparada com
uma taxa minima de atratividade, também denominada taxa de desconto.
De acordo com Woiler e Mathias (1990), essa ultima taxa é obtida a partir
do custo do capital investido, que pode ser entendido como o custo de
oportunidade em termos de juros de aplicacio financeira do montante
empregado no projeto; o custo de capital de terceiros na forma de em-
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préstimos; o custo do capital de risco ou ainda uma média ponderada dos
trés. Dessa forma, a interpretacio da TIR € a seguinte: i) se a empresa se
defrontar com custo de capital menor do que a TIR, o VPL é positivo e o
projeto deve ser aprovado, pois seu retorno € superior ao custo adotado
como referéncia para o valor do capital investido; ii) caso contrario, ou
seja, custo de capital maior do que a TIR, o VPL € negativo e o projeto
deve ser rejeitado.

Por fim, o IL é uma medida relativa entre o valor presente dos
fluxos de caixa recebidos e o investimento inicial, sendo dado por:

i FCr

=1 (1 + l')l
1

IL =

Segundo Bordeaux-Régo et al. (2000), os resultados do IL podem
ser interpretados conforme segue: 1) IL > 1 significa que, para cada unidade
de investimento, o valor presente dos futuros fluxos de caixa recebidos ¢é
maior do que 1, de forma que no projeto o primeiro é totalmente recupe-
rado, além de haver aumento de riqueza. Nessa circunstancia, o projeto
deve ser aprovado, ja que tal resultado € equivalente a um VPL positivo;
ii) Caso contrario, IL < 1, o projeto deve ser abandonado.

Apresentando agora o tratamento desse trabalho em relacdo ao
risco do projeto, discute-se a analise de sensibilidade que, segundo Buarque
(2008), permite conhecer de que forma mudancas em cada uma das vari-
aveis do projeto pode influenciar na rentabilidade esperada desse ultimo.
A referida técnica tem como objetivo identificar varidveis estratégicas do
empreendimento e medir em que magnitude uma alteracao prefixada em
uma delas, tudo o mais constante, altera o resultado do projeto. No presente
estudo, foram escolhidas como variaveis-chave as receitas do empreendi-
mento (energia elétrica e créditos de carbono) e os custos que apresentam
maior peso percentual sobre o investimento inicial (para critério de selecao
desses custos, optou-se por aqueles que representam participacao igual ou
superior a 6% do montante investido).

Woiler e Mathias (1996) sugerem que na andlise de sensibilidade
sejam definidos cendrios com base nas variaveis escolhidas a partir de
variacoes positivas ou negativas no valor dessas ultimas em 10 pontos
percentuais. Nesse sentido, seria possivel analisar como a rentabilidade
do projeto seria alterada em func¢iao de tais mudancas. Como indicadores
de rentabilidade, os autores sugerem a utilizacao da TIR e do VPL, con-
forme feito no presente estudo. Destaca-se ainda que foi considerado
como cendrio otimista uma elevacdo em 10 pontos percentuais na receita
ou diminui¢do nessa mesma magnitude nas variaveis de custo selecio-
nadas. Por outro lado, o cendrio pessimista foi tracado supondo queda
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de 10 pontos percentuais na receita ou aumento idéntico nas varidveis
de custo adotadas.

3.2. FONTE DE DADOS E CARACTERIZACAO DO OBJETO DE ESTUDO

O Sitio Boa Vista, onde esta situada a Granja Piglandia, do Sr. José Lucio dos
Santos, esta localizado na Zona Rural do municipio de Coimbra — MG, a 500
metros por estrada de terra vicinal da rodovia Vicosa-Coimbra - km 13,5.
A atividade principal € a suinocultura. A fazenda estd em atividade desde
1992, com drea total da propriedade de 43,92 hectares (ha), distribuidos
em 8,79 ha destinados 2 reserva legal e 17,67 ha de Area de Preservaciao
Permanente, sendo o restante ocupado por vias de acesso a granja e demais
instalacoes, como galpdes, fabrica de racio, lagoas e outras. O empreen-
dimento tem galpoes com caracteristicas especificas conforme a fase dos
animais, contando ainda com 54 funcionarios na suinocultura. A atividade
exercida compreende todas as etapas de producio, desde a maternidade
até a entrega de suinos nos frigorificos (classificada como ciclo comple-
to), contando com 15.000 animais. O sistema de tratamento dos efluentes
liquidos € composto por um tanque equalizador de residuos, duas células
biodigestoras, duas lagoas anaerdbias e uma lagoa aerébia (com aeradores
mecanicos), escada de aeracdo, quatro lagoas de maturacao e escada de
aeragao para posterior lancamento em curso d’agua (Corrego do Latio). Os
dejetos passam por células biodigestoras e permanecem por um periodo
aproximado de 30 dias. Apds a geracio do gas, o efluente segue para o
sistema de lagoas (anaerobias e de maturacao), dimensionadas para uma
retencio de aproximadamente 37 dias. Antes, o efluente passa por uma
escada de aeracao para corrigir os niveis de DBO para aqueles aceitaveis
pela legislacio ambiental. Com a queima deste gis gerado no biodiges-
tor, reduz-se a acao das emissdes de efeito estufa, transformando o CH4
em CO2, que € menos ativo como agente de efeito estufa. O sistema de
tratamento dos dejetos suinos tem também mecanismo de separacio dos
solidos com duas peneiras, que € utilizado somente quando ha problemas
ou na manutencao dos biodigestores.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. INVESTIMENTO INICIAL
Com base nas necessidades da fazenda, o projeto dimensionado demandou
investimento inicial, conforme Quadro 1.

O Quadro 1 apresenta 3 subgrupos de custos, que sio aqueles
com o biodigestor, com o conjunto gerador ¢ com a validacao das RCEs.
O primeiro refere-se aos custos para implantacio do biodigestor, aplicado
para o tratamento de dejetos, geracio e queima do biogds. Jd o segundo
subgrupo refere-se aos materiais e sistemas integrados para a geraciao de
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eletricidade através do biogds gerado. O terceiro grupo condiz com o0s
gastos para a geracao e certificacao dos créditos de carbono.

Quadro 1 - Investimento inicial por itens do projeto em estudo, 2011

Investimento do projeto Preco Quant Total %
Biodigestor tubular 50X15 (vinimanta 1mm) 48250 2 96500 0,17
Didria instalacao 750 14 10500 0,02

Manta geotextil (m2) 4,5 1600 7200 0,01
Lagoa aerobia (vinimanta 0,80 mm) (8 um.) 9375 8 75000 0,13
Valvula de alivio (un.) 250 4 1000 0,00
Flange 6 polegada (um.) 48 16 768 0,00
Caixa de alvenaria (um.) 5000 2 10000 0,02
Tubulacao flexivel 2 polegadas (un.) 10 80 800 0,00
Frete do material 3 700 2100 0,00
Medidor biogds (un.) 14000 1 14000 0,03
Flare (un.) 9500 1 9500 0,02
Motor bomba (un.) 3556 3 10668 0,02
Caixa dagua (un.) 12000 1 12000 0,02
Manoémetro (un.) 256 1 256 0,00
Caixas de filtro (un.) 300 3 900 0,00
Mio de obra auxiliar (un.) 45 8 360 0,00
Terraplanagem (hora) 130 80 10400 0,02
Aluguel escavadeira (hora) 80 112 8960 0,02
Aluguel caminhio (hora) 90 68 6120 0,01
Subtotal ( investimento biodigestor) 277032 0,50
Conjunto aerador 5 c¢v alta rota¢io (un.) 6.000 6 36000 0,06
Motor gerador de energia mecanica (un.) 5236 1 5236 0,01
Motor gerador de energia elétrica a biogds (un.) 44340 1 44340 0,08
Compressor (un.) 14000 1 14000 0,03
Cimento, areia e pedra (gasto total) 8974 1 8974 0,02
Quadro de comando (un.) 8348 2 16696 0,03
Analisador de combustio e de emissoes de 12000 1 12000 0,02

poluentes (un.)

Transformador trifasico (un.) 14500 1 14500 0,03
Sistema de agitacao interna (un.) 8500 1 8500 0,02
Sistema de purificaciao de biogds (un.) 19500 1 19500 0,04
Tubulacao PVC (m) 17 150 2550 0,00
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Tubo de aco galvanizado nao corrosivos (m) 40 50 2000 0,00

Poste de concreto conico (un.) 670,59 2 1341,18 0,00
Material elétrico (tomadas, fios, 1623,53 1 1623,53 0,00
interruptores, fusiveis, etc)
Tijolo macico cerdmico (un.) 0,39 25000 9750 0,02
Subtotal (investimento conjunto gerador) 197010,71 0,35
Visita ao local do empreendimento 1500 1 1500 0,00
Elaboracao do Documento de Concep¢ao 10000 1 10000 0,02
do Projeto (DCP)
Validacao da Entidade Oficial Designada (EOD) 33000 1 33000 0,07
Monitoramento trimestral ano 2 e ano 3 12000 1 12000 0,02
Verificacao anual (EOD) 23000 1 23000 0,04
Subtotal (investimento validacio RCE) 79500 0,15
INVESTIMENTO TOTAL DO PROJETO RS 553.542,71 1

Fonte: Dados da pesquisa.

As porcentagens mostradas na altima coluna do Quadro 1 foram
utilizadas para a definicao das variaveis-chave de custo utilizadas na anilise
de sensibilidade, que foram aquelas destacadas em negrito pelo critério de
participacao de 6% ou mais no investimento inicial.

Antes de prosseguir com as demais informacoes do projeto do
biodigestor, devem ser observados alguns aspectos. O tempo de vida util
do biodigestor € de aproximadamente 15 anos, apos os quais seriam ne-
cessarios novos investimentos em decorréncia do uso e da depreciacao
dos equipamentos. Outro ponto € que todos os cilculos foram feitos com
base no ano comercial (360 dias). A taxa de desconto utilizada nos critérios
de viabilidade (7,2297%) foi a poupanca acumulada dos meses de junho
de 2010 a julho de 2011, obtida na Associacao Brasileira de Entidades de
Crédito e Poupanga - Abecip (2011). Em relacdo as conversoes de moeda
utilizadas, as cotacoes foram obtidas no BCB (2011), utilizando a média
de 6 meses, compreendidos entre 09/12/2010 e 09/05/2011. Tais cotacoes
foram utilizadas no cilculo dos custos e dos beneficios do projeto. No
primeiro, houve a conversao de R$ 1,65 por dolar americano das taxas
cobradas pelo elaborador do projeto e no segundo, de R$ 2,28 por euro
das RCEs negociadas no mercado europeu.

4.2. ESTIMATIVA DOS CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais foram compostos por cinco tipos para o presente
caso. Os dois primeiros sio os custos iniciais, que estao presentes des-
de o inicio da operacao do projeto, sendo o custo de manutencio do
biodigestor e motor gerador, Tabela 1, e o custo financeiro referente ao
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empréstimo tomado pelo sitio (Tabela 2).

Tabela 1 — Custos anuais de manutencio do biodigestor e
conjunto gerador

Custo de manuten¢ao anual Preco Quant. Total
Manutencao biodigestor (semestral) 400 2 800
Manutenga/o motor, ge.rador, mao de obra 200 12 8.400
técnica (média mensal)
Custo de manutencio total por ano RS 9.200

Fonte: Dados da pesquisa.

O empréstimo adquirido via capital de terceiros foi o valor
integral do investimento inicial, a ser quitado em sete anos, utilizando o
Sistema de Amortizacao Constante (SAC). Nesse ultimo, as amortizacoes
sao constantes e os juros da linha de financiamento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) automadtico sao calculados
sobre o valor do saldo devedor.

Ja os trés custos seguintes referem-se a validac¢io dos créditos de
carbono, contabilizados no fluxo de caixa a partir do quarto anof, dado
que o tempo médio de registro e validacao das RCEs ¢ de 3 anos, validos
por 10 anos.

Tabela 2 — Sistema de amortizacio do empréstimo tomado pelo
sitio para financiamento integral do investimento inicial
(taxa de juros de 12% ao ano)

Ano Prestacao Juros Amortiza¢io Saldo devedor
0 - - - 553.542,71
1 145.502,66 66.425,13 79.077,53 474.465,18
2 136.013,35 56.935,82 79.077,53 395.387,65
3 126.524,05 47.446,52 79.077,53 316.310,12
4 117.034,74 37.957,21 79.077,53 237.232,59
5 107.545,44 28.467,91 79.077,53 158.155,06
6 98.050,14 18.978,61 79.077,53 79.077,53
7 88.566,83 9.489,30 79.077,53 -
Total  819.243,21 265.700,50 553.542,71

Fonte: Dados da pesquisa.

O primeiro desses custos € aquele relacionado a certificacao anual

4 O mesmo se aplica aos beneficios provenientes das RCEs do projeto.
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das RCEs, composto por validacio da Entidade Oficial Designada — EOD
(R$30.000), custo do monitoramento trimestral em um ano (R$6.000) e ve-
rificacao anual da EOD (R$23.000), totalizando R$59.000,00. O segundo diz
respeito ao custo da taxa a ser paga pelo formulador do projeto: R$2.490,00
no primeiro ano e R$2.973,33 nos demais. Por fim, o terceiro representa o
custo ONU, referente a cobranga de 2% dos créditos de carbono gerados
anualmente para a ajuda dos paises afetados pelas mudancas climaticas.

4.3. ESTIMATIVA DOS BENEFiCIOS

Os beneficios do projeto estao divididos em duas partes: as receitas dos
créditos de carbono e as decorrentes da diminuicio dos gastos com ener-
gia elétrica.

Conforme Fonseca et al. (2009), a producio de 1 m3 de biogas
requer 12 kg de dejetos suinos. Portanto, a producdo de biogds estimada
para o projeto € de 1.057.500 m3 por ano (quantidade anual de esterco da
fazenda, 12.690.100 kg, dividida por 12). Brondani (2010) ressalta que a
produciao de 110 m3 de biogas € igual a um crédito de carbono (RCE), equi-
valente a uma tonelada de CO2. Dessa forma, a produgdo anual calculada
é de 9.613,64 toneladas de CO2. Segundo relatério da empresa Ideacarbon
(2010), especializada em mercado de créditos de carbono, estima-se o preco
médio da RCE negociada antes de 2013 em 10,04 euros por tonelada. Dessa
forma, dada a taxa de cidmbio considerada de R$ 2,28 por euro, tem-se a
receita de R$ 220.104,33 em créditos de carbono por ano>.

Passando agora para a diminuicao dos gastos decorrentes com
energia elétrica, tem-se que 1 m3 de biogds equivale em média a 1,428
kWh (ALMEIDA et al., 2008). Dessa forma, o potencial anual de energia
elétrica do projeto € de 1,51 GWh por ano.

De acordo com Souza et al. (2004), para calcular a reducao do
custo operacional em kWh com o aproveitamento do biogas, é necessdrio
conhecer o custo médio por kWh consumido na rede elétrica e o custo da
energia elétrica produzida proveniente do biogas gerado na granja. Essa
diferenga representa a receita da geracao de energia elétrica. Fazendo
tal calculo para o presente projeto, obtém-se o custo de energia elétrica
produzida via biogds de aproximadamente R$ 0,1854 por kWh. Como o
custo médio do kWh consumido na rede elétrica pela granja é de R$ 0,68,
a utilizacao da energia proveniente do biodigestor permite diminuicao nos
gastos de R$0,4946 por kWh consumido.

A partir de informacdes obtidas pelo fabricante do motor gerador
de energia elétrica movido a biogas, verificou-se que a produ¢do de energia
elétrica por hora é em torno de 76 kWh. Levando em consideracao que o

5 Os valores da producio anual e da taxa de cimbio apresentados no texto foram arredondados
para duas casas decimais e por esse motivo, o valor da receita total de créditos de carbono
apresentado nio coincide exatamente com a multiplicacdo direta dos referidos valores.
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projeto da Granja Piglandia prevé funcionamento didrio do motor gerador
de 14 horas, tem-se uma producio de energia elétrica de 383.040 kWh
por ano, correspondente a receita (diminuicao dos custos operacionais)
de R$189.448,83 (383.040 x 0,4946). O primeiro ano de funcionamento do
projeto tem a produc¢io de energia elétrica estimada em 50% do total, por
ser um periodo de adaptacdo, treinamento e conhecimento do processo

produtivo.

4.4. ANALISE DE VIABILIDADE

Com base no fluxo de caixa elaborado a partir do investimento inicial, custos
operacionais e beneficios (receitas) apresentados e discutidos anteriormen-
te, foram obtidos os indicadores de viabilidade descritos na metodologia.

Iniciando pelo PPD, observa-se que o tempo necessirio para
recuperar o investimento feito no projeto de implantacao do biodigestor
para a Granja Piglandia é de 6 anos, 3 meses e 25 dias. Destaca-se que tal
prazo pode ser entendido como um ponto de mudanca do valor atual, o
qual passa a ser positivo ap6és o PPD calculado. Conforme destacam Woiler
e Mathias (1990), tal critério de viabilidade deve ser utilizado da seguinte
forma: aceitar os projetos cujo tempo de retorno do investimento inicial é
menor ou igual a um prazo limite definido pelo investidor. Para o presen-
te estudo, no qual a maior parcela da receita durante 10 anos do projeto
(receita com crédito de carbono, equivalente a 53,74% do total) é obtida
apenas no ano 4 do projeto, tem-se que o PPD encontrado é razoavel.

Quanto ao VPL, o do presente projeto foi de R$1.203.309,26,
indicando que ele acrescenta riqueza para o sitio no referido montante.
Destaca-se que o VPL encontrado € significativo, uma vez que representa
2,17 vezes o valor do investimento inicial, indicando elevado potencial de
retorno. No mesmo sentido, o IVA foi de 2,60, indicando que, a cada R$1,00
gasto no projeto somando investimento inicial e despesas operacionais, se
obtém de receita R$2,60.

A TIR encontrada para o projeto foi de 23,50% ao ano, sendo
maior que o custo de capital (taxa de 12% ao ano cobrada pelo BNDES
em razdo do financiamento concedido) e a taxa de desconto considerada
(taxa anual de poupanca de 7,2297%), entendida como o custo de oportu-
nidade em termos de juros da aplicacio financeira do montante investido
no projeto. Dessa forma, a rentabilidade do projeto em estudo mostra-se
adequada em comparacdo ao custo do capital envolvido, rendendo para
o sitio taxa de juros composta de 23,50% ao ano, ao longo do periodo de
vida util do investimento.

Por fim, o IL obtido foi de 3,17, indicando que, para cada real
investido no projeto, obtém-se R$3,17 em termos de valor presente dos
futuros fluxos de caixa. Nesse sentido, o montante despendido pelo sitio
no projeto, além de totalmente recuperado, permite acumulacdo de riqueza.
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Dessa forma, observa-se que, por meio de andlise deterministica
do projeto, ele se mostrou altamente vidvel, ja que todos os indicadores
utilizados sugerem que a implementacao do biodigestor € rentavel. Esses
resultados vao ao encontro de Oliveira et al. (2011), Martins e Oliveira
(2011), Fonseca et al. (2009), Cuadros et al. (2011), Gonzalez et al. (2013).

4.5. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Nessa seclo, foi feita a analise de sensibilidade para o VPL e a TIR do
projeto (Quadros 2 e 3). Para cada item, verificou-se o impacto em tais
indicadores para seu aumento e sua diminuicao em 10 pontos percentuais,
tudo o mais no projeto mantido constante. Para auxiliar na interpretacdo
dos resultados, utilizou-se o conceito de elasticidade, que indica a resposta
em pontos percentuais do VPL e da TIR para uma alteracio em 10 pontos
percentuais do item em questdo.

Comecando pelas varidveis de receita, tém-se as respostas dos
indicadores do projeto a alteracdes em 10 pontos percentuais para cima
(cendrio otimista) ou para baixo (cendrio pessimista) da receita proveniente
do gerador elétrico e da receita oriunda dos créditos de carbono.

Quadro 2 — Anilise de sensibilidade considerando os itens da
receita para o projeto em estudo, 2011

ITEM 1 cendrio inicial cendrio otimista  cendrio pessimista
Receita gerador elétrico 189.448,83 208.393,71 170.503,95

VPL 1.203.309,26  1.364.548,57 1.042.069,86

TIR 23,50% 25,54% 21,45%
Elasticidade VPL 13,400 23,633
Elasticidade TIR 8,603 16,002

ITEM 2 cendrio inicial cendrio otimista  cendrio pessimista
Receita crédito de carbono  220.067,67 242.074,44 198.060,90

VPL 1.203.309,26  1.324.669,04 1.081.544,44

TIR 23,50% 24,73% 22,21%
Elasticidade VPL 10,086 18,354
Elasticidade TIR 5231 10,177

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para os dois itens analisados, observou-se a mesma tendéncia nos
resultados, ou seja, a rentabilidade do projeto é mais sensivel a alteracoes
negativas nas receitas em comparacao a suas mudangas positivas. Dito de
outra forma, o VPL e a TIR sao mais elasticos a perdas do que a ganhos em
termos dos beneficios do projeto. Na comparacao entre os dois critérios,
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verificou-se que o VPL, em relacao a TIR, apresentou maiores mudancas
em resposta as variacoes dos itens de receita da analise de investimento em
estudo. Ainda com base nas elasticidades, ¢ importante destacar que elas
foram maiores para a receita proveniente do gerador elétrico, indicando
que a rentabilidade do projeto é mais sensivel a esse beneficio do que
aquele proveniente dos créditos de carbono.

Discutindo os itens do investimento inicial, que representam 6%
ou mais do montante investido, Quadro 3, verificou-se que o projeto ¢é
pouco sensivel a suas variacoes, ja que todas as elasticidades calculadas
a partir de mudancgas em 10 pontos percentuais para cima ou para baixo
nesses itens foram menores do que -5. Isso significa que tanto reducdes
(cendrio otimista) como aumentos (cendrio pessimista) nos valores dos prin-
cipais itens que compodem o investimento inicial do projeto teriam impacto
pequeno na sua rentabilidade. Dito de outra forma, para cada aumento
(redu¢ao) em 10 pontos percentuais nos referidos itens, o VPL e a TIR de
interesse sofreriam reducao (aumento) inferior a 5 pontos percentuais.

5. CONCLUSOES

A importancia da conservaciao do meio ambiente juntamente com a neces-
sidade de manter e ampliar a matriz energética brasileira fazem com que
a implantacdo de biodigestores para a geracdo de energia elétrica surja
como uma andlise de investimento a ser considerada. Especificamente
para a suinocultura, o biodigestor apresenta vantagens para a empresa na
forma de subprodutos como o biogis e o biofertilizante, que poderao ser
integrados no processo produtivo, além da possibilidade de gerar créditos
de carbono a serem negociados no MBRE. Do ponto de vista ambiental, a
importancia do biodigestor reside no tratamento dos dejetos animais, que,
por serem bastante nocivos ao meio ambiente, prejudicam sua capacida-
de de assimilacdo. Adicionalmente, tem-se a possibilidade de utilizar o
biogas como fonte de energia, aumentando a disponibilidade de recursos
energéticos. Dessa forma, conforme o MEM, o referido projeto contribui
de forma eficiente para a diminui¢do dos impactos ambientais causados
pela suinocultura, além de possibilitar a geracdo de energia para a propria
atividade ou até mesmo para outros setores economicos.

Nesse sentido, buscando analisar a viabilidade econdtmica de
tais tipos de projetos, este trabalho realizou um estudo de caso na Granja
Piglandia, situada no municipio de Coimbra (MG).

Utilizando os principais indicadores de viabilidade sugeridos pela
literatura, concluiu-se que, para o sitio em questao, o projeto de implantacao
do biodigestor para geracao de energia utilizando como insumo os residuos
suinos da Granja Piglandia, MG, mostrou-se altamente viavel. Em relacao
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aos principais métodos de andlise de investimento, VPL e TIR, verificou-se
que o primeiro apresentou valor positivo expressivo, cerca de duas vezes
o valor do investimento inicial. Ja o segundo se mostrou superior 2o custo
de capital considerado, sendo aproximadamente o dobro da taxa de juros
cobrada pelo financiamento do investimento inicial do projeto e o triplo
do custo de oportunidade em termos de juros da aplicacio em poupanca
do montante investido.

Para considerar o risco, procedeu-se a uma andlise de sensibilida-
de. Os resultados de tal abordagem apontaram que os indicadores selecio-
nados, VPL e TIR, estiveram acima do minimo exigido para que o projeto
fosse viavel. Dessa forma, concluiu-se pela sua aceitabilidade, assim como
ja havia ocorrido na andlise deterministica, também em condi¢oes de risco.

Quadro 3 — Analise de sensibilidade considerando os itens do
investimento inicial que representam 6% ou mais do montante
investido para o projeto em estudo, 2011

ITEM 3 cendrio inicial  cendrio otimista  cendrio pessimista
Biodigestor tubular (vinimanta 1 mm)  96.500,00 86.850,00 106.150,00
VPL 1.203.309,26  1.229.231,70  1.177.386,81
TIR 23,50% 24,07% 22,95%
Elasticidade VPL -2,171 -4,218
Elasticidade TIR -2,418 -4,639

ITEM 4 cendrio inicial ~ cendrio otimista  cendrio pessimista
Lagoa aerdbia (vinimanta 0,8 mm) 75.000,00 67.500,00 82.500,00

VPL 1.203.309,26 1.223.456,23  1.183.162,28
TIR 23,50% 23,94% 23,07%
Elasticidade VPL -1,091 -3,293
Elasticidade TIR -1,875 -3,624

ITEM 5 cendrio inicial ~ cendrio otimista  cendrio pessimista
Conjunto aerador 36.000,00 32.400,00 39.600,00

VPL 1.203.309,26  1.219.416,98  1.187.201,53
TIR 23,50% 23,79% 23.21%
Elasticidade VPL -1,356 -2,642
Elasticidade TIR -1,248 -2,435

ITEM 6 cendrio inicial  cendrio otimista  cendrio pessimista
Motor gerador biogds 44.340,00 39.906,00 48.774,00

VPL 1.203.300,26 1.223.148,60  1.183.469,01
TIR 23,50% 23,86% 23,14%
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Elasticidade VPL -1,666 -3,244

Elasticidade TIR -1,537 -2,991

ITEM 7 cendrio inicial ~ cendrio otimista  cendrio pessimista
Validacao entidade oficial 33.000,00 29.700,00 36.300,00

VPL 1.203.309,26  1.210.423,63  1.196.194,89
TIR 23,50% 23,67% 23,33%
Elasticidade VPL -0,608 -1,176
Elasticidade TIR -0,730 -1,425

Fonte: Resultados da pesquisa.

Portanto, projetos dessa natureza devem ser incentivados pelas
agéncias e bancos publicos de fomento, pois, além de contribuirem para
a preservacao do meio ambiente, se bem dimensionados e administrados,
podem ser altamente rentdveis para o investidor.
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