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RESUMO

Em 2017, o Brasil produziu 78,4 milhdes de toneladas de residuos solidos. Deste total, 6,8
milhdes ndo foram coletados. Da parcela coletada, 42,3 milhdes de toneladas foram
dispostas em aterros sanitarios ¢ as 29,3 milhdes de toneladas restantes foram despejadas
em locais inadequados (lixdes ou aterros controlados), que ndo possuem os cuidados
necessarios para a prote¢cao do meio ambiente. Neste contexto, o objetivo deste trabalho ¢
analisar a viabilidade econdmico-financeira da implantacao de uma Usina de Recuperagao
Energética (URE) de residuos solidos por meio do método Valor Presente Liquido (VPL).
Para isso, foi feita a modelagem da taxa de desconto do calculo do VPL de forma
estocastica. A distribuicao de probabilidades das variaveis aleatorias Prego de Liquidagao
das Diferencas (PLD), risco de mercado (rm) e taxa livre de risco (rf) foi determinada pelo
teste de aderéncia, com o uso do software ARENA Input Analyzer. A previsao de frequéncia
do VPL foi entdo calculada a partir da Simulacao Monte Carlo com o auxilio do software
Crystal Ball® (um suplemento do Excel), gerando varios cenarios possiveis. O projeto se
mostrou viavel em 90,76% dos cenarios. Comparado ao caso base, houve um aumento de
43% na viabilidade. Quando comparado a andlise de viabilidade de outros projetos nos
quais a taxa de desconto foi considerada deterministica, o presente trabalho também

apresenta uma viabilidade maior.

PALAVRAS-CHAVE: Valor Presente Liquido (VPL). Recuperagdo energética. Residuos

solidos urbanos. Simula¢ao Monte Carlo.



ABSTRACT

In 2017, Brazil produced 78,4 million tons of solid waste. Of this amount, 6,8 million was
not collected. Of the part that was collected, 42,3 million tons were disposed in sanitary
landfills and the 29,3 million left were disposed in inadequate locations (open dumps and
controlled landfills), that don’t have the necessary caution for environmental protection.

In this context, the aim of this work is to evaluate the economic and financial viability of a
Waste to Energy power plant using the Net Present Value (NPV) method. For this purpose,
the NPV discount rate was modeled stochastically. The probability distribution of the
random variables settlement price of differences (SPD), risk premium of the reference
market (rm) and risk-free assets rate of return (rf) was defined by a fit test. The test was
made using the software ARENA Input Analyzer. The VPL frequency forecast was
calculated using the Monte Carlo Simulation with the Microsoft Excel add-in Crystal
Ball®, generating multiple possible scenarios. The project is viable in 90,76% of the
scenarios. Compared to the base case, there was an improvement of 43% in viability. When
compared to other evaluation projects, which the discount rate was considered

deterministic, this work still presents a higher viability.

KEYWORDS: Net Present Value (NPV). Energy recovery. Municipal solid waste. Monte

Carlo simulation.
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1 INTRODUCAO

1.1 MOTIVACAO

A sociedade vem se direcionando a favor do consumismo, diminuindo os recursos
naturais e produzindo uma quantidade maior de lixo a cada ano. Muitos desses recursos
naturais sao finitos (por exemplo, o petroleo) e o consumo desenfreado demanda mais e
mais recursos para a manutencdo deste processo. Além disso, os residuos solidos
produzidos deste consumo exacerbado sdo ainda destinados de forma inapropriada,
prejudicando ainda mais o meio ambiente (SEBRAE, 2012).

O Art 3°, inciso VII da Lei N° 12.305, estabelece que:

“Destinacdo final ambientalmente adequada : destinacdo de residuos que inclui a
reutilizacdo, a reciclagem, a compostagem, a recuperacdo, € 0 aproveitamento
energético ou outras destinagdes admitidas pelos 6rgdos competentes do Sisnama,
do SNVS e do Suasa, entre elas a disposi¢do final, observando normas
operacionais especificas de modo a evitar danos ou riscos & salde publica e a
seguranga e a minimizar os impactos ambientais adversos.”

Com base na lei citada anteriormente, os residuos soélidos podem ter um destino
adequado, reduzindo o espago ocupado nos aterros sanitdrios, além de agregar valor
econdmico, seja gerando emprego e renda através da reciclagem, producao de adubo ou
geracao de energia (SEBRAE, 2012).

O Brasil gerou um total de 78,4 milhdes de toneladas de Residuos Solidos Urbanos
(RSU) em 2017, deste total foram coletados 71,6 milhdes de toneladas. Isso significa que
6,8 milhdes (mais de 8% do total) nao foram coletados. 42,3 milhdes de toneladas de RSU
(59,1% do coletado) foram dispostos em aterros sanitarios, sem mudancas significativas em
relacdo ao ano anterior. As 29,3 milhdes de toneladas restantes (40,9%) foram despejadas
em locais inadequados, como lixdes ou aterros controlados (ABRELPE, 2017). Estes dados

sao ilustrados na forma de graficos apresentados nas Figuras 1, 2 e 3.
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Figura 1 — Geragdo de RSU no Brasil

GERACAO DE RSU

(t/dia)
— 1% —
212.753 214.868
2016 2017

GERACAO DE RSU PER CAPITA

(kg/hab/dia)
048%
1,032 1,035
2016 2017

Fonte: Pesquisa ABRELPE / IBGE (2017).

Figura 2 — Coleta de RSU no Brasil

COLETA DERSU

(t/dia)
1,25%
193.637 196.050
2016 2017

COLETA DE RSU PER CAPITA

(kg/hab/dia)
05%
0,939 0,944
2016 2017

Fonte: Pesquisa ABRELPE / IBGE (2017).

Figura 3 — Disposi¢ao final dos RSU coletados no Brasil (t/ano)

Lixdo Aterro Controlado
12.391.020 16.607.500
(t/ano) (t/ano)

Aterro Sanitario
41.678.985
t/ano

2016

Lixdao Aterro Controlado
12.909.320 16.381.565
(t/ano) —__(t/ano)

Aterro Sanitario
42.267.365
t/ano

2017

Fonte: ABRELPE (2017).
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Diante deste cendrio alarmante sobre os RSU, o reaproveitamento energético dos

residuos se mostra muito importante e necessario.

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho ¢ mostrar o cenario dos RSU no Brasil e no mundo ¢ a
partir disso verificar a viabilidade econdmico-financeira da implantacdo de uma Usina de

Recuperacio Energética (URE) de residuos sélidos.

1.2.2 Objetivo especifico

O objetivo especifico do trabalho é:

e Utilizar o método Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa do acionista de
forma estocastica, para avaliar a viabilidade econdmico-financeira da implantacdo
de uma URE.

e Modelar as variaveis preco de liquidagao das diferencas (PLD), taxa livre de risco
(rr) e risco de mercado (rm) com o uso da distribuicdo de probabilidades.

e Determinar as probabilidades de cada varidvel estocastica.

e Aplicar Simulacdo Monte Carlo para gerar cendrios possiveis e analisar as

viabilidades.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Residuo solido ¢ definido como material descartado resultante da atividade humana.
Ja o rejeito ¢ o residuo solido que ndo tem mais possibilidade de tratamento e recuperagao
por processos tecnoldgicos € ndo tem alternativa sendo a disposicdo final ambientalmente
adequada (BRASIL, 2012). A Figura 4 mostra um fluxograma com as tecnologias de

tratamento € manuseio dos residuos solidos.

Figura 4 — Componentes do sistema de tratamento e manuseio de residuos solidos

Atividades Principais Prinicipais Produto
dos Residuos Tecnologias Final
Sdlidos

Produgdo,comércio

e consumo
l Residuo Solido |——>| Triagem |—'| Reciclagem
| Coleta |
’ Transporte |4—~ Estacbes de
transferéncia
-| Triagem manual |.._\
T .
* | Reciclagem I
Triagem -
Tratamento (opcional)l\'—‘ mecagizada -
| Compostagem |_, | Corretor de solos |
| Incineragao |—- | Energia |
/, | Varredura |—b | Reciclagem l
Descarte / Aterro / Recuperacéo da
Sanitario terra

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (1999).
2.1 ATERROS SANITARIOS
O aterro sanitario ¢ uma obra de engenharia projetada seguindo normas técnicas da

Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) e tem como finalidade assegurar a

disposi¢cdo adequada dos residuos solidos urbanos sem causar danos a saude publica e ao



meio ambiente. O aterro sanitario emite o biogas de aterro, efluentes liquidos (lixiviados) e
residuos mineralizados (humus) (VAN ELK, SEGALA, 2007).

O projeto de um aterro sanitario deve possuir uma série de itens como: elementos de
captacdo, armazenamento ¢ tratamento dos lixiviados e biogés, além de sistemas de
impermeabilizacdo superior e inferior, monitoramento ambiental e geotécnico, exigéncia de
células especiais para residuos de servigos de saude e manual de operagdo do aterro. E
necessario também definir o uso futuro da area do aterro apds o término das atividades

(VAN ELK, SEGALA, 2007).

2.2 ATERROS CONTROLADOS

O aterro controlado ¢ intermedidrio ao aterro sanitario e ao lixdo. E uma forma
inadequada de disposicao dos residuos e rejeitos, pois o Unico cuidado ¢ o recobrimento do

lixo com terra (BRASIL, 2012).

2.3 LIXOES

O lixao também ¢ uma forma inadequada de disposicao dos residuos e rejeitos, pois
este material ¢ disposto em solo em espago aberto sem qualquer controle ou tratamento

(BRASIL, 2012).

2.4 CENARIO DO RSUNO MUNDO

Cidades e paises estdo se desenvolvendo rapidamente sem sistemas adequados para
gerir o aumento da produgdo de residuos. A Figura 5 mostra a geracdo de residuo mundial

per capita em 2018.
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Figura 5. Geragao de Residuos per capita

BHRD 43970 SETEMBRO 2018

0a0.49
0.5a0.99
1a149
Superiora 1.5
Sem dados

Nota: kg = kilograma

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2018).

Estima-se que 1,6 bilhdes de toneladas de equivalente de CO; de gases de efeito
estufa foram gerados da gestao de residuos s6lidos em 2016. Isso equivale a cerca de 5% da
emissao global (BANCO MUNDIAL, 2018).

A rapida urbanizacdo e o crescimento populacional criam grandes centros
populacionais, dificultando a coleta e a disponibilidade de espago para a disposi¢do e
tratamento dos residuos. (BANCO MUNDIAL, 2018).

A gestao de residuos solidos € onerosa e frequentemente administrada por autoridades
locais com recursos limitados e capacidade de planejamento, gestdo de contratos, e
monitoramento operacional também limitado. Estes fatores fazem da gestdao de residuos um
tema complexo. Compreender quanto lixo ¢ gerado, bem como o tipo de lixo permite aos
governos locais, selecionar métodos de gestdo de residuos apropriados e fazer o
planejamento para demandas futuras. (BANCO MUNDIAL, 2018).

Sdo geradas 2,01 bilhdes de toneladas de RSU anualmente no mundo, como mostra a
Figura 7. Deste total, ao menos 33% ndo possuem tratamento ambientalmente adequado. A
nivel mundial, a média de geragao de residuos per capita por dia ¢ de 0,74 kg, mas abrange
uma margem de 0,11 a 4,54 kg. Paises alta renda geram cerca de 34% (683 milhdes de
toneladas) de residuos do total mundial, apesar de serem somente 16% da populacio

mundial (BANCO MUNDIAL, 2018). A Figura 6 mostra o percentual de residuos gerados
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por regido. A Figura 9 mostra as formas de tratamento e disposicdo dos residuos

globalmente.
A composi¢do dos residuos, como apresentado na Figura 8, varia entre os niveis de

renda, o que demonstra padrdes diversificados de consumo. (BANCO MUNDIAL, 2018).

Figura 6. Geracao de Residuos por Regido

Percentual dos residuos gerados por
regiao

~ Oriente Médio e Norte da Africa " América do Norte B Leste da Asia e Pacifico
Africa Subsaariana 1 Sul da Asia
W América Latina e Caribe B Europa e Asia Central

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2018).

Figura 7. Proje¢do da Geragdo de Residuos Global

4.0 -

35 4 3.40

3.0 1 2.59
25
2.0 1
15 -
1.0 -
0.5 1

2.01

BilhGes de toneladas

2016 2030 2050

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2018).
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Figura 8. Composicao Global dos Residuos

 Alimentos e verdel Outros W Borracha e couro
Vidro M Papel e papelao ' Madeira
B Metal 7 Plastico

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2018).

Figura 9. Tratamento e disposi¢ao dos residuos globais

1 Compostagem M Aterro sanitario (com coleta de gas de aterro)
Incineracao W Lixao

M Aterro controlado Outros

i Aterro (nao W Reciclagem
especificado)

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2018).
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2.5 USINAS DE RECUPERACAO ENERGETICA

De acordo com o Art. 2°, Portaria Interministerial n°® 274:

Usina de Recuperacdo Energética de Residuos Solidos Urbanos — URE: qualquer
unidade dedicada ao tratamento térmico de residuos sélidos urbanos com
recuperacdo de energia térmica gerada pela combustdo, com vistas a reducdo de
volume e periculosidade, preferencialmente associados a geracdo de energia
térmica ou elétrica. (BRASIL, 2019, p.57)

Segundo o Art. 4° da Portaria Interministerial n® 274, € necessaria a comprovagao da
viabilidade técnica, ambiental e econdmico-financeira da recuperagdo energética dos
residuos solidos, bem como um programa de monitoramento de emissdo de gases toxicos.

Segundo a empresa de Cingapura Keppel Seghers, o processo de tratamento térmico

dos residuos em uma URE segue as etapas abaixo:

1. O residuo ¢ depositado em um silo. Um guindaste pega o lixo e o deposita no
funil de alimenta¢do. O residuo desce em uma rampa de alimentagdo até a
grelha.

2. O movimento das grelhas revolve a massa de residuos, permitindo que o
residuo queime completamente.

3. As cinzas passam do descarregador de cinzas para um sistema de manuseio
das cinzas, que extrai metal para reciclagem. O restante das cinzas de fundo ¢
recuperado e pode ser utilizado na construgao civil.

4. Os gases de exaustdo produtos da combustdo passam por uma caldeira onde a
agua quente se transforma em vapor.

5. Um turbo gerador utiliza o vapor para produzir energia elétrica. O calor e o
vapor também podem ser utilizados em processos industriais ou no
aquecimento residencial proximo a usina.

6. Os gases da caldeira passam por um extenso processo de limpeza que inclui
um filtro onde as particulas sdo filtradas. Os gases limpos sdo entdo liberados
para a atmosfera pela chaminé.

A Figura 10 mostra como ¢ o processo de tratamento térmico dos residuos.
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Figura 10. Visao Geral do Processo

VISAO GERAL DO PROCESSO e electric power
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Fonte: Adaptado de Keppel Seghers (2019).

2.6 INDICADORES
2.6.1 Fluxo de caixa do acionista

As despesas financeiras (Capital Expenditure — custo de capital) ndo sdo subtraidas
da receita no periodo que elas sdo adquiridas. As despesas financeiras sao distribuidas por
diversos periodos e deduzidas como despesa em cada periodo. Elas sdo chamadas de
depreciagdo se o ativo for tangivel (maquinas industriais, por exemplo) e amortizagdo se o
ativo for intangivel (patente, software, por exemplo) (DAMODARAN, 2014).

O valor de um projeto para uma empresa pode ser calculado descontando o fluxo de
caixa esperado a uma taxa que reflita o risco desse fluxo de caixa. Esta andlise pode ser
feita tanto do ponto de vista somente dos investidores em fundos proprios, quanto da
empresa como um todo (DAMODARAN, 2014). Neste trabalho, a analise sera feita do
ponto de vista do acionista.

Segundo Damodaran (2014), o Fluxo de caixa do acionista (FCA) ¢ o fluxo de caixa
residual apds o pagamento das despesas operacionais, juros, tributos € quaisquer outras

despesas de capital necessarias, descontado pelo custo de capital proprio.



2.6.2 Riscos associados

O célculo da variancia ou desvio-padrao dos retornos ¢ uma forma comum de medir o
risco de um ativo ou carteira. Essas medidas representam a variabilidade dos retornos, ou
seja, quanto maior a dispersdo, maior é o risco (BORDEAUX-REGO et al, 2010).

Risco de mercado (sistematico ou nao diversificavel) ¢ o risco que nao pode ser
reduzido por meio da diversificagdo. Ele ¢ associado a fatores que afetam todos os ativos no
mercado. Estes fatores podem ser o crescimento ou recessao econdmica, inflagdo, variacao
do cambio, dentre outros (BORDEAUX-REGO et al, 2010). O indice considerado como
risco de mercado neste trabalho ¢ explicitado no item 4.3.3 dos resultados e discussao.

Quanto maior o risco associado a um ativo, maior sera o seu retorno. Com base nesse
conceito, define-se o prémio de risco relacionado a um ativo como a diferenga entre esse
ativo e o de um ativo livre de risco (titulos da divida publica federal, por exemplo)
(BORDEAUX-REGO et al, 2010).

O modelo CAPM aplicado ao Brasil utiliza o prémio de risco para o mercado
americano em dolares e o 3 para ativos americanos, adicionando-se o prémio de risco pais
(risco Brasil) (BORDEAUX-REGO et al, 2010). O risco Brasil deve considerar as barreiras
de ajuste dos mercados financeiros, como os custos de transacdo e informagao, controle de

capitais, riscos de moratoria e controles cambiais (FRANKEL, 1991)

2.6.3 Sistema de Amortizacdo Constante (SAC)

No sistema de amortizagdo constante (conhecido no Brasil como Tabela SAC), como
o proprio nome ¢ autoexplicativo, as amortizacdes do saldo devedor sdo constantes em
todas as parcelas. Portanto, o valor da amortizagdo de cada periodo ¢ o valor financiado,

dividido pelo numero total de parcelas definido pela Equagdo 1 (SANTOS, 2013).
Ay=Ay=Ay=-=Ay=A=2 (1)
Onde:

o A, t=1,2 .. n¢éo valordaamortizagio em cada periodo;

e So¢ o saldo devedor inicial (valor financiado);
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e 1 ¢ o numero de periodos;

A soma das amortizagdes € o valor financiado So. O valor financiado decresce com o
. . ~ ’ SO .
passar do tempo, pois em cada amortizagdao ¢ pago o mesmo valor - Assim, como o saldo

devedor do periodo seguinte ¢ menor, os juros (ndo a taxa de juros) caem continuamente até
o final do prazo, a0 mesmo tempo em que as prestagdes também caem. A prestacdo do

financiamento ¢ a soma da amortizagdo com os juros (SANTOS, 2013).
2.6.4 Método Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL de um projeto ¢ a soma dos valores presentes de cada fluxo de caixa, tanto
positivos como negativos, durante a vida do projeto. Uma vez definido o VPL, a tomada de
decisdo ¢ simples, pois a taxa interna de retorno ja estd no valor presente (DAMODARAN,
2014):

e Se VPL > 0, entdo aceitar o projeto

e Se VPL <0, entdo rejeitar o projeto

O método VPL tem como fatores de avaliagdo as compensacdes do fluxo de caixa,
beneficios futuros e valores futuros em termos do valor presente equivalente. Desta forma,
¢ possivel quantificar a liquidez do saldo que determina a esséncia das compensacoes
econdmicas e financeiras (HELFERT, 2000)

O VPL ¢ o Valor Presente dos fluxos de caixa futuros descontados do Valor Presente
do custo do investimento. O VPL pode ser calculado pela Equacdo 2 (ROSS,
WESTERFELD, JAFFE, 2015)

FCy

— — n U
VPL = —FCy + 215:1 (1+rdesc)™

)
Onde:

e FCo ¢ o fluxo de caixa inicial, negativo pois representa o investimento;

e FC;¢ o fluxo de caixa no periodo t;

® n ¢ o0 numero de periodos;

® rdesc € a taxa de desconto;
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3 METODOLOGIA

Neste trabalho foi feito um estudo de caso com aplicagao de modelagem e simulagao.
Segundo Chung (2004), modelagem e simulagdo ¢ o uso de um modelo matematico
computadorizado no processo de criacdo e experimentagdo de um sistema fisico. Chung
(2004) também define um sistema como um conjunto de componentes que interagem entre
si e que recebem variaveis de entrada e fornecem variaveis de saida com algum objetivo.

Para a anélise da viabilidade do projeto, foi feito o fluxo de caixa do acionista para
um periodo de 25 anos, a partir do fluxo de caixa de projeto do caso base de Ferreira
(2017). Para a composicdo do fluxo de caixa do acionista foram calculadas as despesas
financeiras e a amortizagao com o uso do Sistema de Amortizacdo Constante, comumente
conhecido como Tabela SAC. Os juros do credor para o calculo das despesas financeiras
foram calculados com base no Guia do Financiamento do BNDES para operacdes diretas
(BNDES, 2019). O percentual de capital proprio e capital de terceiros (financiamento) ¢ de
50%/50% do investimento inicial.

A taxa de desconto para o calculo do Valor Presente Liquido foi modelada segundo o
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM), no qual as varidveis estocasticas
(que assumem valores diversos dentro de uma determinada distribuicdo de probabilidades)
sdo o risco de mercado (rm), a taxa livre de risco (rr) € o Preco de Liquidagdo das Diferencas
(PLD), o prego da energia elétrica. Ja as varidveis deterministicas (que assumem um Unico
valor) s@o o risco sistematico do setor relativo ao mercado como um todo () e o Risco
Brasil ().

A distribui¢cdo de probabilidades das trés variaveis estocasticas foi definida por meio
do teste de aderéncia, com o auxilio do software ARENA Input Analyzer. As Figuras 11 a
18 apresentam um passo a passo de como o software foi utilizado.

Os dados das variaveis coletados foram inseridos em um arquivo de extensao .zxt do
Bloco de Notas separados por um espaco em branco. Os dados podem ser escritos em
linhas ou colunas, desde que estejam em sua ordem original. Neste caso, os dados foram

dispostos em linha. Nao devem ser utilizadas virgulas.
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Figura 11 — Arquivo .£xt dos dados da variavel estocastica

Arquive Editar Formatar  Exbir  Ajuda
|237.29 185.52 78.52 135.17 188.41 234.49 443.66 192.1 78.96 123.92 271.83 ~

Fonte: Proprio autor.
Abra o software e no Menu selecione Arquivo e Novo.

Figura 12 — Abertura de um novo arquivo

Visualizar Ajuda
Ctrl+N

= Abrir... Ctrl+0

Configurar Impresso...

1 C\Users\. \TESTED~T\TESTE_~1
2 Teste_rf_62VALORES

3 C\Users\..\Teste_rm

4 C\Users\..\Teste_rf

Sair

Fonte: Proprio autor.

Figura 13 — Novo arquivo aberto

Arquivo  Editar Visualizar Encaiar Opgdes Janela Ajuda

DEE[SE | e e

Para Ajuda, tecle F1

Fonte: Proprio autor.
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No Menu selecione Arquivo, Arquivos de Dados, Usar Existente e selecione o
arquivo do Bloco de Notas com os dados. Apos carregar o arquivo, sera gerado um

histograma com um sumario dos dados.

Figura 14 — Selecdo do arquivo de dados

Arquivo | Editar Visualizar Encaixar Opgdes Janela Ajuda

Novo Ctrl+MN

O

= Abrir... Ctrl+0
Fechar

& Salvar Ctrl+5

Savar Como...

Gerar Novo..

@. Visualizar Impressdo
& Imprimir... Ctrl+P

Configurar Impressio...

Enviar...

1 Teste PLD

2 C:\Users\.. \TESTED~T\TESTE_~1
3 Teste_rf_62VALORES

4 CA\Users\..\Teste_rm

Sair

Fonte: Proprio autor.

Figura 15 — Histograma dos dados

Sumdric dos Dados

Namero de Pontos de Dados = 100
[Valor Min nos Dados = 17
[Valor Max nos Dados = 823
Média da Amostra = 273
Desvio Padrdo da Amostra = 212
Sumdrio do Histograma
Intervalo do Histograma = 17 to 823
Namero de Intervalos = 10
w
< >

Fonte: Proprio autor.



Novamente, no Menu selecione Encaixar, Encaixar em Todos e entdo serd plotada a

curva da distribui¢do que melhor se enquadra no histograma dos dados.

Figura 16 — Ajuste da distribui¢do ao histograma

Arquivo  Editar Visualizar | Encaixar  Opgdes lanela Ajuda
‘DEH|[& 0|0 b

Empirical

Erlang

Exponential

Gamma

Johnson
Legnormal
Normal

Poisson

Triangular

Uniform
Weibull

Sumdrio dos Dados

Mimero de Pontos de Dados = 100
IValor Min nos Dados =17

Fonte: Proprio autor.

Também sdo fornecidas informagdes estatisticas da distribuicdo e dos testes

estatisticos de aderéncia de Chi- Quadrado e Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Figura 17 — Informagdes estatisticas

=)

Sumario da Distribuicén

[Distribuicdo: Weibull
Expressfo: 17 + WEIB(261, 1.08)
[Erro quadrético: 0.013408

ITest do Chi-Quadrado
Numero de intervalos
Graus de liberdade

&
3

Teste Estatistico = 6.26

P-value correspondente = 0.0804
ITeste de Kolmogorov-Smirnov

Teste Estatistico = 0.0912

P-wvalue correspondente > 0.15 ©
< >

Fonte: Proprio autor.
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Para salvar o arquivo selecione Arquivo, Salvar Como.

Figura 18 — Salvar o arquivo

Arquivo | Editer Visualizar Encaixar Opgdes Janela Ajuda

[ Movo Ctrl+N

= Abrir... Ctrl+0
Fechar

& Salvar Ctrl+5
Arquivos de Dados 3

[&, Wisualizar Impresséo
& Imprimir... Ctrl+P =

Configurar Impressdo...

Enviar...

1 Teste PLD
2 CAUsers\..\TESTED~T\TESTE_~1
3 Teste_rf_62VALORES
4 CAUsers\..\Teste_rm

Sair

Fonte: Proprio autor.

Uma vez definidas as distribui¢des de probabilidades, seguiu-se com a Simulagao de
Monte Carlo para os valores do VPL. A simulacdo foi feita com o auxilio do Crystal Ball®,
um suplemento (add-in) do Excel. As Figuras 19 a 27 apresentam um passo a passo de
como utilizar o suplemento para realizar a Simulagao de Monte Carlo.

Para efetuar a simulagdo, primeiro o VPL ¢ equacionado a partir do fluxo de caixa do
acionista. Depois, ¢ preciso definir os pressupostos. Pressupostos sdo as varidveis

estocasticas. Selecionar a célula do pressuposto e Definir Pressuposto na aba Crystal Ball®.

Figura 19 — Pressuposto

PLD [RS' 278,00 1 /mMwh

Fonte: Proprio autor.



Figura 20 — Defini¢ao do pressuposto

Arquwo Pagina Inicial Inserir [
\> ﬂ

Deﬂmr Definir
Pressuposto Decisdo Previsdo  Correlagé

Galeria de Distribuigdo... L

Ajustar Distribuigdo aos Dados...

Maormal

Triangular £
Unifarme

Lognormal

Uniforme Discreto

(=l E|F P P]

Sim-MNao

Fonte: Proprio autor.

Se a distribui¢cdo desejada nao estiver disponivel, selecione Galeria de Distribuicao.

Figura 21 — Galeria de distribuigdo

O Galeria de Distribuigio: Célula A1 [m] X

Editar Exibir Categorias Ajuda

a), A
|
s A L A
Py ormal riangular niforme ognormal eta
| 4] Nomal Triangul Unifo L | B
Eésico
m.:
=
Favoritos
BetaPERT Gama Weibull Extremo Max Extremo Min
A AL Ll
Logistica T de student Exponencial Pareto Binomial
|||| |||| ||I|I| .I|I|. ‘ll ‘""""‘ v

Descricdo Normal: ~
A distribuicdo normal descreve muitos fenémenos naturais, como 1Qs, alturas das pessoas, a taxa de inflagdo ou erros em
medidas. E uma distribuicdo de probabilidade continua

QOs pardmetros para a distribuicdo normal sdo média e desvio padrio

Cancelar Ajustar... Ajuda

Fonte: Proprio autor.

Estabelecer os parametros da distribui¢do escolhida e clicar em Inserir. Apods
finalizado este passo, a célula fica na coloragdao verde, como na Figura 19. Significa que o
pressuposto foi definido. O mesmo procedimento foi feito para as outras duas variaveis

estocasticas.
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Figura 22 — Parametros da distribui¢ao

O Definir Pressuposto: Célula C7 [m] X
Editar Exibir Pardmetros Preferéncias  Ajuda
Nome: |PLD\ E7 )
Distribuigao Weibull

@

= 4

@

=

'_E .

©

=1

[=}

=

o

RE 0,00 R% 200,00 RE 400,00 RE 600,00 R% 800,00 R$ 1.000.00
Local [R$ 273,00 E Escala|R$ 261.00 = Foma[106 %
oK Cancelar Galeria aiEeinar. Ajuda

Fonte: Proprio autor.

A célula correspondente ao VPL ¢ selecionada e entdo se clica em Definir Previsdo

também na aba Crystal Ball®.

Figura 23 — Previsao

VPL= RS 167.466.712,37

Fonte: Proprio autor.

Figura 24 — Definic¢ao da previsdo

Pagina Inicial Inse

Definir Definir = Definir
Pressuposto = Decisdo Previsdo

Fonte: Proprio autor.

Escolher o nome do grafico de previsdo a ser gerado. Clicar em OK. Ap6s definida a

previsdo, a célula fica na coloracao turquesa como na Figura 23.
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Figura 25 — Nome do grafico de previsao

( Definir Previsio: Célula C27 X 1
Nome: [VPL{ = @ |
Unidades- | | ‘
[ [ | [ |

Fonte: Proprio autor

Definir o nimero de cenarios possiveis (simulagdes) e preencher o numero de

avaliagdes na aba Ball. Clicar em Iniciar para comegar a simulagao.

Figura 26 — Execugdo da simulagdo

Pagina Inicial Insens Layout da Pagina Farmiulas Dados Revisdo Exibigdo Crystal EBall
3 4 Copiar i Selecionar - Preferéncias
A P B 20 P EWir
. _ ' = iy Colar | (S Congelar Avaliagdes:
Deefinir Definer  Drefinar Drefinir & Umpar @Prtf Célula definir Etapa Dsah'a‘ﬁt!ﬂ -

Pressuposto = Decisdo Previsho Correlagbes
Drefanir

Executar

Fonte: Proprio autor.

O grafico de previsao do VPL ¢ entdo gerado.

Figura 27 — Previsao do VPL

5000 Avaliacdes Exibicsio de Frequéncia 4892 Exibido
VPL=
0.04 200
180
- 160
- 140
2 -
- 120
o -
= 2
3 100 5
= 5
2 g 2
& 80
- 60
- a0
- 20
i RS 130.000.000,00 RS 260.000.000,00 RS 390.000.000,00 RS 520.000.000,00
b= Certeza: % 4 [rso00

Fonte: Crystal Ball® (2019).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA
4.1.1 Despesas Financeiras

O célculo da taxa de juros do credor foi calculado conforme a Equacao 3, como

descrito no item 3 da metodologia.
taxa de juros = (fator custo * fator taxa) — 1 3)
O fator custo ¢ dado pela Equacao 4:
fator custo = 1 + custo financeiro 4)
O custo financeiro do BNDES ¢ dado pela Taxa de Longo Prazo (TLP) em contratos
de financiamento estabelecidos a partir de 01/01/2018, em substitui¢do a antiga Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP). A TLP é dada pela Equacdo 5, na qual o IPCA é o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo. (Guia do Financiamento BNDES, 2019).

TLP = IPCA + 2,03% ®)

Considerou-se o IPCA de 3,43% referente a agosto de 2019 (Banco Central, 2019).
O fator taxa do BNDES ¢ dado pela Equagao 6.

fator taxa = 1+ taxa do BNDES (6)

A taxa do BNDES considera a remuneracao e o risco de crédito do BNDES. Para a
remuneragdo foi utilizada a taxa de 1,3% a.a. (BNDES, 2019) e um risco de crédito de
1,5% a.a. (BNDES, 2005). Isso resulta em um fator taxa do BNDES de 1,028. Assim, a
taxa de juros do credor ¢ de 8,41%. A Tabela 1 contém a sintese dos valores utilizados no

calculo da taxa de juros do BNDES.



Tabela 1 — Valores para calculo da taxa de juros do financiamento

Taxas do BNDES Valor
IPCA 3,43%

TLP (Custo financeiro) 5,46%

Fator Custo 1,0546
Remunera¢ao do BNDES 1,3%
Risco de Crédito 1,5%
Taxa do BNDES 2,8%
Fator Taxa 1,028

Taxa de Juros do BNDES 8,41%

Fonte: Proprio autor.

4.1.2 Amortizac¢ao

A amortizagdo constante foi calculada dividindo-se o valor financiado (50% do

investimento total) pelos 25 anos considerados na analise.
4.2 MODELAGEM DA TAXA DE DESCONTO

Para o investimento do projeto em questdo foi utilizada uma taxa de 50% de capital
proprio e 50% de financiamento pelo BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento
Economico e Social) conforme descrito no item 3 da metodologia.

A taxa de desconto apropriada para o célculo do VPL ¢ o custo de capital proprio
calculado usando o Capital Asset Pricing Model - Modelo de precificagdo de ativos
financeiros (CAPM) (DAMODARAN, 2014). No Brasil, a ANEEL calcula o custo de
capital proprio para empresas de geracdo de energia aplicando o modelo CAPM ao
mercado americano, fazendo o ajuste de risco relevante para o mercado brasileiro. A taxa de

desconto para os ativos do setor energético ¢ dada por (7) (ANEEL, 2014).

Tgesc =15 + B. (rm — rf) + 1 (7)

Onde:
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e 11 ¢ a taxa livre de risco
® [3 ¢ 0 beta desalavancado global
® rm ¢ 0 risco de mercado associado ao mercado de a¢des americano

® 1, ¢ 0 risco Brasil

As varidveis aleatorias sdo o Preco de Liquidagdo das Diferencgas (PLD) utilizado no
calculo do fluxo de caixa, a taxa livre de risco, o risco de mercado, beta desalavancado e o
risco Brasil. O PLD, rr e rm sdo estocasticas e e 1, sdo deterministicos, conforme descrito

no item 3 da metodologia. A varidvel dependente ¢ o VPL.

4.3 MODELAGEM DAS VARIAVEIS ESTOCASTICAS

Um processo estocastico descreve a evolucao probabilistica do valor de uma variavel
no tempo, e pode ser um conjunto de varidveis aleatorias ou séries temporais.
(DOMINGUES, 2003). Para definir a distribui¢do de probabilidades das varidveis
estocasticas foi realizado o teste de aderéncia com o auxilio do software ARENA Input
Analyzer, conforme descrito no item 3 da metodologia. Assim, cada uma das trés varidveis

estocasticas assumiram as seguintes distribui¢des de probabilidades a seguir.

4.3.1 Preco de liquidagao das diferencas

O PLD ¢ o prego da energia elétrica em R$/MWh no mercado de curto prazo. Foram
considerados os valores do PLD mensal médio para a regido sudeste, no periodo de maio de
2011 a agosto de 2019. Estes dados foram retirados do site da Camara de Comercializagdo
de Energia Elétrica. A varidvel PLD apresentou aderéncia a distribuicdo de probabilidades
de Weibull, com parametro de forma e escala iguais a 1,06 e 261, respectivamente, como

mostra a Figura 28.
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Figura 28 — Modelagem da variavel PLD

Distribuigdao Weibull

Frobabilidade

1 1 1 1 1
RS 200,00 RS 400,00 RS 500,00 RS 800,00 RS 1.000,00

Fonte: Crystal Ball® (2019).

4.3.2 Taxa livre de risco

Neste estudo foi considerado como taxa livre de risco, o tesouro americano. Os dados
foram retirados do site oficial do Tesouro Americano. Foram utilizados os dados anuais de
1962 a 2019. A variavel rr apresentou aderéncia a distribui¢do de probabilidades Beta, com
parametro de forma a de 1,13 e § de 2,28, como mostra a Figura 29. Os valores minimo e

maximo sdo de 0,47% e 14,8%.

Figura 29 — Modelagem da variavel r¢
Distribuigdo Beta

Frobabilidade

1 I
0,0% 10,0%

Fonte: Crystal Ball® (2019).



4.3.3 Risco de mercado
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Como risco de mercado, foi considerado o risco para o mercado de agdes americano.

Foram utilizados os dados anuais de 1926 a 2019 do indicador S&P500. Os dados foram

retirados do site oficial do Standard&Poors. A variavel rn apresentou aderéncia a

distribuicdo de probabilidades Normal, com valor minimo de -43,5%, maximo de 54,5%,

média 11,2% e desvio-padrao de 19,8%, como mostra a Figura 30. A Tabela 2 contém a

sintese das distribui¢gdes de probabilidades e parametros das variaveis aleatorias.

Figura 30 — Modelagem da variavel rm

Distribuigdao Nomal

€
|
(14
=)
5 -
(18]
e
O —
o
b 1 1 I 1 1 q
-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%
Fonte: Crystal Ball® (2019).
Tabela 2 — Distribui¢do de probabilidades e parametros das varidveis aleatorias
Variavel Valor Valor B
Distribuicao n c A (forma)
Aleatoria Minimo | Maximo (escala)
PLD Weibull 17 823 273 212 1,06 261
re Beta -0,5 15,5 4,75 3,51 1,13 2,28
11,1
I'm Normal 54,5 -43.5 19,80 X X

Fonte: Proprio autor.
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4.4 PREVISAO DO VPL

Com o uso do software Crystal Ball® foi aplicada a Simulagdo Monte Carlo para o
calculo do VPL. Foram simulados 5000 cenarios possiveis. A previsdo de frequéncia do
VPL indica que em apenas 9,24% dos cendrios o projeto ndo ¢ vidvel (VPL < 0) e em

90,76% do cenarios o projeto ¢ viavel (VPL > 0). Isso demonstra uma elevada viabilidade

do projeto.
Figura 31 — Previsdo para o VPL
5.000 Avaliacies Exibicdo de Frequéncia 4.892 Exibido
VPL=
0,04 - 200

180

- 160

140
120 N

100

Probabilidade
epuanbe

- B0

- 60

- 40

- 20

0,00p

RS 130.000. 000,00 RS 260.000.000,00 R$ 320.000.000,00 RS 520. UIIJIJ.DBU.DD

bl Certeze % 4 [Rs 0w |

Fonte: Crystal Ball® (2019).

Na andlise de projeto do caso base de Ferreira (2017) foi utilizada uma taxa de
desconto deterministica de 12% e o projeto se mostrou inviavel em 52,39% dos cenarios.
Assim, através da modelagem da taxa de desconto, este estudo evidencia uma melhora na
viabilidade do mesmo projeto.

Quando comparado a outros projetos, o presente estudo também apresenta uma maior
viabilidade. Como por exemplo, o estudo de Rosseto (2015), no qual foi analisada a
viabilidade economica da implantagdo de um parque edlico para abastecimento de uma
industria de alimentos e bebidas. A taxa de desconto era deterministica de 15%, periodo de

analise de 20 anos, com financiamento dos aerogeradores pelo BNDES a uma taxa de 3,5%
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a.a., sistema de amortizagdo constante, porém para um periodo de 8 anos. Este projeto ¢
inviavel em 56% dos cenarios.

Para Bruni, Faméa e Siqueira (1998), que citam como exemplo a viabilidade da
implantacdo de uma nova fabrica da Golden Beverage para a produgdo de refrigerantes,
novamente a taxa de desconto ¢ deterministica no valor de 14%. Neste caso, o projeto ¢é
inviavel em 43% dos cenarios.

Por fim, Lee (2019) verifica a viabilidade economica da tecnologia power fto gas
(P2G) para a geragdo de gas natural sintético (GNS) na Coréia do Sul. A taxa de desconto
deterministica considerada foi de 4,5% e o projeto ¢ inviavel em 88% dos cenarios.

Por meio desta comparagdo, percebe-se que nao ¢ usual a modelagem da taxa de
desconto do VPL. Isso demonstra a relevancia e importancia deste estudo. A Tabela 3
contém a comparacdo dos projetos nos quais a taxa de desconto foi considerada
deterministica e estocastica e o resultado final da probabilidade do projeto ser viavel ou

ndo. A taxa de desconto de 9,1% deste trabalho é um valor médio.

Tabela 3 — Taxas de desconto e probabilidades da viabilidade econdmica dos projetos

Padrao taxa Valor taxa de Viavel
Estudo Inviavel (VPL <0)
de desconto desconto (VPL>0)
Caso base Deterministico 12% 47.61% 52,39%
Parque edlico Deterministico 15% 44% 56%
Fdbrica de Deterministico 14% 57% 3%
refrigerantes
Gas N,a"[ural Deterministico 4,5% 12% 88%
Sintético
Presente estudo Estocastico 9,1% 90,76% 9,24%

Fonte: Proprio autor.
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5 CONCLUSAO

Em 2017 no Brasil, cada habitante produziu mais 1 kg de residuos s6lidos urbanos,
totalizando 78,4 milhdes de toneladas em um s6 ano. No mundo, a geracao de residuos per
capita oscila entre 0,11 kg e 4,54 kg por dia. Estes dados alarmantes atestam a importancia
da recuperagdo energética destes residuos.

Com base nos resultados obtidos neste trabalho, pode-se concluir que o projeto ¢
viavel economicamente no Brasil em 90,76% dos cenarios. Em comparagdo ao caso base de
Ferreira (2017), houve um aumento de 43% na viabilidade da implantacdo de uma URE de
residuos solidos. Isso demonstra a relevancia da modelagem da taxa de desconto para o
calculo do VPL, visto que esta taxa foi considerada como deterministica no caso base.

Através do uso conjunto dos softwares ARENA Input Analyzer e Crystal Ball®, foi
possivel a definicdo das distribui¢cdes das variaveis estocasticas de forma assertiva, como
também a execu¢do da Simulagdo de Monte Carlo de maneira rapida e eficiente, ao
viabilizar a simulagdo de diversos cenarios possiveis para o VPL, elevando a confiabilidade

dos resultados deste trabalho.
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APENDICE A —- TABELA SAC

Tabela SAC
Ano| Saldo Devedor Juros Amortizacio Prestagio

0 | RS96.692.400,00

1 | R$92.824.704,00 | R$8.134.615,58 | RS 3.867.696,00 | RS 12.002.311,58
2 | R$88.957.008,00 | RS 7.809.230,96 | RS 3.867.696,00 | RS 11.676.926,96
3 | R$85.089.312,00 | RS 7.483.846,33 | RS 3.867.696,00 | RS 11.351.542,33
4 | R$81.221.616,00 | RS 7.158.461,71 | RS 3.867.696,00 | RS 11.026.157,71
5 | R$77.353.920,00 | RS 6.833.077,09 | RS 3.867.696,00 | RS 10.700.773,09
6 | RS73.486.224,00 | RS 6.507.692,46 | RS 3.867.696,00 | RS 10.375.388,46
7 | R$69.618.528,00 | RS 6.182.307,84 | RS 3.867.696,00 | RS 10.050.003,84
8 | R$65.750.832,00 | R$5.856.923,22 | RS 3.867.696,00 | RS$9.724.619,22
9 | R$61.883.136,00 | R$5.531.538,60 | RS 3.867.696,00 | RS$9.399.234,60
10 | RS 58.015.440,00 | R$5.206.153,97 | RS 3.867.696,00 | RS$9.073.849,97
11 | R$54.147.744,00 | RS 4.880.769,35 | RS 3.867.696,00 | RS 8.748.465,35
12 | R$50.280.048,00 | R$4.555.384,73 | RS 3.867.696,00 | RS 8.423.080,73
13 | R$46.412.352,00 | R$4.230.000,10 | RS 3.867.696,00 | RS 8.097.696,10
14 | R542.544.656,00 | RS 3.904.615,48 | RS 3.867.696,00 | R$7.772.311,48
15 | RS 38.676.960,00 | RS 3.579.230,86 | RS 3.867.696,00 | RS 7.446.926,86
16 | RS 34.809.264,00 | RS 3.253.846,23 | RS 3.867.696,00 | RS7.121.542,23
17 | R530.941.568,00 | RS 2.928.461,61 | RS 3.867.696,00 | RS 6.796.157,61
18 | R527.073.872,00 | RS 2.603.076,99 | RS 3.867.696,00 | RS6.470.772,99
19 | R523.206.176,00 | RS 2.277.692,36 | RS 3.867.696,00 | RS6.145.388,36
20 | R519.338.480,00 | RS 1.952.307,74 | RS 3.867.696,00 | RS5.820.003,74
21 | R515.470.784,00 | RS 1.626.923,12 | RS 3.867.696,00 | RS5.494.619,12
22 | R511.603.088,00 | RS 1.301.538,49 | RS 3.867.696,00 | R55.169.234,49
23 | R57.735.392,00 R$976.153,87 | RS 3.867.696,00 | RS 4.843.849,87
24 | RS 3.867.696,00 RS 650.769,25 | RS3.867.696,00 | RS4.518.465,25
25 RS 0,00 RS 325.384,62 | RS 3.867.696,00 | RS4.193.080,62
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(continua)
ANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Receita Bruta de Vendas RS 67.771.475,20| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98| RS 79.292.625,98
(-) Impostos Proporcionais RS 8.911.948,99 | RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32| RS 10.426.980,32
Receita liquida de Vendas RS 58.859.526,21| RS 68.865.645,67| RS 68.865.645,67| RS 68.265.645,67| RS 62.265.645,67| RS 68.865.645,67| RS 68.865.645,67| RS 68.865.645,67
(-) Custos Fixos RS 4.012.800,00 | RS 4.012.800,00 | RS 4.012.800,00 | R$4.012.800,00 | RS 4.012.800,00 | RS 4.012.800,00 | RS 4.012.800,00 | RS 4.012.800,00
(-} Custos Varidveis R511.713.024,00| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08| RS 13.704.238,08
Lucro Bruto R543.133.702,21| RS 51.148.607,59] RS 51.148.607,59| RS 51.148.607,59| RS 51.148.607,59| RS 51.148.607,59| RS 51.148.607,59| RS 51.148.607,59
(-) Despesas Fixas RS 0,00 R50,00 RS 0,00 R50,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
(-) Depesas Variaveis RS934.400,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00 | RS 1.093.248,00
(-) Deprec a;%io RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00
(-) Despesas Financeiras RS 8.134.615,58 | R$7.809.230,96 | RS 7.483.846,33 | RS 7.158.461,71 | RS 6.833.077,09 | RS 6.507.692,46 | R$6.182.307,84 | R$5.856.923,22
Lucro antes dos impostos RS 26.345.046,63| RS 34.526.488,63| RS 34.851.873,25| RS 35.177.257,88| RS 35.502.642,50| RS 35.828.027,12| RS 36.153.411,75| RS 36.478.796,37
(-) IRPJ/CSLL ou Simples RS$9.220.766,32 | RS 12.084.271,02| RS 12.198.155,64| RS 12.312.040,26| RS 12.425.924,87| RS 12.539.809,49| RS 12.653.694,11| RS 12.767.578,73
Lucro Liquido RS 17.124.280,31| RS 22.442.217,61| RS 22.653.717,61| RS 22.865.217,62| RS 23.076.717,62| RS 23.288.217,63| RS 23.499.717,63| RS 23.711.217,64
(+) Deprec a;é-:! RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00 | RS 7.719.640,00
(-} Necessidade de Capital de giro RS 1.765.785,79 RS 2.065.969,37 R50,00 RS 0,00 R50,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
(-} Investimento em capital de giro -R5 1.765.785,79 -RS 300.183,58 R50,00 RS 0,00 R50,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

{+) Resultado ndo operacional

(+) Valor residual

(+) Financiamento Liberado

RS 96.692.400,00

(-) Investimento

-R$ 193.384.800,00

(21 A —
|-} AMOortizagao

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

Fluxo de Caixa

-RS 98.458.185,79

RS 20.676.040,73

RS 26.294.161,61

RS 26.505.661,61

RS 26.717.161,62

RS 26.928.661,62

RS 27.140.161,63

RS 27.351.661,63

RS 27.563.161,64

— e —

™ .
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ANO

9

10

11

12

13

14

15

16

17

Receita Bruta de Vendas

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

(-} Impostos Proporcionais

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

Receita liquida de Vendas

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

{-) Custos Fixos

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

(-} Custos Varidveis

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.233,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.233,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.233,03

RS 13.704.238,08

RS$13.704.233,08

Lucro Bruto

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

(-) Despesas Fixas

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

{-) Depesas Variaveis

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

(-) Depreciagdo

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

(-) Despesas Financeiras

RS$5.531.538,60

RS 5.206.153,97

RS 4.830.769,35

RS 4.555.384,73

RS 4.230.000,10

RS 3.904.615,48

RS 3.579.230,86

RS 3.253.846,23

RS 2.928.461,61

Lucro antes dos impostos

RS 36.804.180,99

RS 37.129.565,62

RS 37.454.950,24

RS 37.780.334,86

RS 38.105.719,48

RS 38.431.104,11

RS 38.756.488,73

RS 39.081.873,35

RS 39.407.257,98

(-] IRPJ/CSLL ou Simples

RS 12.881.463,35

RS 12.995.347,97

RS 13.109.232,58

RS$13.223.117,20

RS 13.337.001,82

RS 13.450.886,44

RS 13.564.771,06

RS 13.678.655,67

RS 13.792.540,29

Lucro Liquido

RS 23.922.717,64

RS 24.134.217,65

RS 24.345.717,65

RS 24.557.217,66

RS 24.768.717,67

RS 24.980.217,67

RS 25.191.717,68

RS 25.403.217,68

RS 25.614.717,69

(+) Depreciagao

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

(-) Necessidade de Capital de giro

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

(-} Investimento em capital de giro

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

{+) Resultado ndo operacional

{+) Valor residual

(+) Financiamento Liberado

(-} Investimento

. .
|- ) AMOortizacao

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

Fluxo de Caixa

RS 27.774.661,64

RS 27.986.161,65

RS 28.197.661,65

RS 28.409.161,66

RS 28.620.661,67

RS 28.832.161,67

RS 29.043.661,63

RS 29.255.161,68

RS 29.466.661,69
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ANO

18

15

20

21

22

23

24

25

Receita Bruta de Vendas

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

RS 79.292.625,98

(-) Impostos Proporcionais

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

RS 10.426.980,32

Receita liquida de Vendas

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

RS 68.865.645,67

{-) Custos Fixos

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

RS 4.012.800,00

(-} Custos Varidveis

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

RS 13.704.238,08

Lucro Bruto

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

RS 51.148.607,59

(-} Despesas Fixas

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

(-) Depesas Varidveis

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

RS 1.093.248,00

(-) Depreciacao

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

(-) Despesas Financeiras

RS 2.603.076,39

RS 2.277.692,36

RS 1.952.307,74

RS 1.626.923,12

RS 1.301.538,49

R$976.153,87

RS 650.769,25

RS 325.384,62

Lucro antes dos impostos

RS 39.732.642,60

R$ 40.058.027,22

R%40.383.411,85

RS 40.708.796,47

R$41.034.181,09

RS 41.359.565,72

RS 41.684.950,34

R$42.010.334,96

(-} IRPJ/CSLL ou Simples

RS 13.906.424,91

RS 14.020.309,53

RS 14.134.194,15

RS 14.248.078,76

RS 14.361.963,38

RS 14.475.848,00

RS 14.589.732,62

RS 14.703.617,24

Lucro Liquido

RS 25.826.217,69

RS 26.037.717,70

RS 26.249.217,70

RS 26.460.717,71

RS 26.672.217,71

RS 26.883.717,72

RS 27.095.217,72

RS 27.306.717,73

+) Depreciacdo

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 7.719.640,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

-} Necessidade de Capital de giro
-} Investimento em capital de giro

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

+) Walor residual

+) Financiamento Liberado

(
{
(+) Resultado ndo operacional
(
(
(

-} Investimento

o .
|-} AMOrtzacao

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

RS 3.867.696,00

Fluxo de Caixa

RS 29.678.161,69

RS 29.889.661,70

RS 30.101.161,70

RS 30.312.661,71

RS 30.524.161,71

RS 30.735.661,72

RS 30.947.161,72

RS 32.924.447,51
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