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SUMARIO EXECUTIVO

No ano de 2014, a EPE publicou conjunto de estudos sobre aproveitamento energético de
Residuos Solidos Urbanos (RSU). As notas técnicas DEA 16/14 e 18/14 intituladas
respectivamente “Economicidade e Competitividade do Aproveitamento Energético dos
Residuos Sdélidos Urbanos” e “Inventario Energético dos Residuos Sdélidos Urbanos” buscaram
analisar as possibilidades de aproveitamento energético dos residuos sélidos urbanos.

O Inventdrio Energético dos Residuos Sdlidos Urbanos analisou as principais questdes da
disponibilidade e caracterizagdo dos residuos sdlidos urbanos. Para tanto, avaliou as
condicionantes técnicas para aproveitamento energético e o mapeamento do potencial de
aproveitamento energético dos residuos solidos urbanos. J4 o estudo Economicidade e
Competitividade do Aproveitamento Energético dos Residuos Sélidos Urbanos buscou
guantificar o potencial de aproveitamento energético do referido inventario. Na ocasido, as
rotas tecnoldgicas consideradas para quantificacdo foram a incineragao e a producado de biogas
em biodigestores anaerdbios. As andlises deste estudo ja indicavam a competitividade do
biometano em nichos especificos de combustiveis.

Este conjunto de estudos elaborados em 2014 ndo avaliou a rota tecnoldgica de utilizacdo de
biometano de aterro. Destaca-se que na regulamentacdo entdo vigente! ndo havia regras de
controle da qualidade e a especificacdo do biometano oriundo de aterros sanitdrios e de
estacOes de tratamento de esgoto destinado ao uso veicular e as instalacdes residenciais,
industriais e comerciais a ser comercializado em todo o territorio nacional. Entretanto, em 29
de junho de 2017, a ANP publicou a resolu¢do de n2 685/2017 para tratar o tema.

Importante destacar que atualmente alguns empreendimentos ja utilizam em seus modelos de
negocio a op¢do de monetizagdo do biogas de aterro via producéo de biometano de alto poder
calorifico. Esses modelos de negdcio incluem tanto a injecdo de biometano na rede de
distribuicdo (casos de CTR Santa Rosa, no municipio de Seropédica/RJ, e GNR Fortaleza, no
municipio de Caucaia/CE), quanto a comercializacdo do energético para uso veicular através de
venda em postos (caso da GNR Dois Arcos, no municipio de Sdo Pedro d’Aldeia/RJ).

Assim, tendo em vista o potencial de utilizagdo do biometano e as novas possibilidades
decorrentes da remocdo de fatores impeditivos para sua inje¢do nas redes de gas canalizado,
justifica-se a publicacdo deste estudo sobre a economicidade desta forma de aproveitamento
dos residuos solidos urbanos, que avalia duas escalas de empreendimentos e considera algumas
alternativas de financiamento e nivel de remuneracdo. Desta forma, o objetivo deste estudo é
complementar as anélises apresentas nas Notas Técnicas DEA 16 e 18/14 sobre a economicidade
de empreendimentos de producdo de biometano a partir de biogas de aterro.

1 Neste ponto vale destacar a promulgacdo da lei estadual do Rio de Janeiro 6.361/2012 que instituiu a politica estadual de Gas
Natural Renovdvel em que obriga as concessiondrias de Gds a comprarem até 10% do seu mercado (excluido o mercado
termoelétrico).
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I. INTRODUCAO

O levantamento internacional mais recente sobre lixo urbano, produzido por Hoornweg e
Bhada-Tata em 2012 mostra que, no inicio da década, as cidades produziam anualmente cerca
de 1,3 bilhdo de toneladas de residuos sdlidos. A parcela organica dos residuos sdlidos
depositados em aterros e lixbes é decomposta anaerobicamente produzindo biogas, que
contém aproximadamente 50% de metano (CH4) e 50% de didxido de carbono (CO,) em volume,
além de tracos de outros compostos organicos. A parcela de biogas proveniente de aterros
responde por quase 4% das emissdes totais de gases de efeito estufa e é a terceira maior fonte
de emissGes antropogénicas de metano (Markgraf e Kaza, 2016). Além dos impactos globais, o
biogds é potencialmente explosivo e contém compostos cancerigenos e prejudiciais a saude.

O biogas produzido pela degradacdo dos residuos é passivel de aproveitamento energético pela
conversdao em eletricidade, utilizagdo como combustivel para caldeiras ou conversdo em
biometano. O aproveitamento neste ultimo caso pode se dar como combustivel veicular ou
geracdo de calor.

Do ponto de vista econdmico, vale destacar que a decisdo de investimento estd vinculada a
rentabilidade da opc¢do escolhida para o aproveitamento energético. No aspecto da
comercializa¢do, ha a possibilidade de monetizag¢do via venda para o mercado elétrico, seguindo
as regras definidas nas regulamentacdes da ANEEL. Para o caso de monetizacdo via biometano,
em substituicdo ao gas natural, os mercados que podem ser atendidos vdao desde o mercado de
gas canalizado, residencial, industrial e veicular. Este uUltimo concorre com combustiveis
tradicionais como a gasolina e o diesel. Também ha a possibilidade de autoproducdo, ou seja,
atendimento da prdpria frota, ou qualquer outra demanda prdépria por combustiveis. A Figura 1
mostra as principais formas de comercializacdo dos energéticos de residuos.

Biometano

Inje¢do na malha de GN
Compressao e Venda
Venda como GNV

Uso GNV em frota propria

Icon made by Vectors Market from www.flaticon.com

Figura 1 - Possibilidades de comercializagdo dos energéticos de residuos.
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No ano de 2014, a EPE apresentou um mapeamento do potencial técnico do aproveitamento
energético de residuos sélidos urbanos, na Nota Técnica DEA 18/14. Nesta mesma época, a EPE
também publicou, na Nota Técnica DEA 16/14, uma andlise sobre a economicidade do
aproveitamento energético dos residuos sélidos urbanos. Nas duas notas apresentadas, foram
consideradas as rotas da incineragao e a producado de biogas em biodigestores anaerdbios.

Até 2017, a injecdo de biometano de aterro nas redes de distribuicio de gas natural era
impedida, pois ndo havia compatibilidade de requisitos técnicos para acesso na regulamentacdo
existente?. Entretanto, em 29 de junho de 2017, a ANP publicou a resolucdo de n2 685/2017,
estabelecendo as regras para aprovacao do controle da qualidade e a especificacdo do
biometano oriundo de aterros sanitarios e de estacGes de tratamento de esgoto destinado ao
uso veicular e as instalagdes residenciais, industriais e comerciais a ser comercializado no
territério nacional.

Tendo em vista as novas possibilidades decorrentes da remocao de fatores impeditivos para
injecdo de biometano nas redes de gds canalizado, justifica-se a publicacdo deste estudo sobre
a economicidade desta forma de aproveitamento dos residuos sélidos urbanos. Desta forma, o
objetivo deste estudo é apresentar uma analise complementar as apresentas nas Notas Técnicas
DEA 16 e 18/14 sobre a economicidade de empreendimentos de produgdo de biometano a partir
de biogas de aterro.

Apds esta introducdo, o conteldo deste estudo sera apresentado da seguinte sequéncia: (i)
caracterizacdo tecnoldgica do empreendimento simulado; (ii) analise econémico-financeira da
opg¢ao de utilizagdo do biogas proveniente de aterros, para produc¢do de biometano, com inje¢ao
na rede de distribuicdo de gas canalizado. Para a referida caracterizacdo econémica, serao
levantados os parametros tipicos de custo do empreendimento. Por fim serad calculada, de
forma simplificada, a tarifa resultante da simulagdo para a viabilidade econémica desta opgdo
de aproveitamento energético de residuos sélidos urbanos.

2. PRODUCAO DE BIOMETANO A PARTIR DE BIOGAS
DE ATERRO

De acordo com EPA (2017) uma planta tipica para produc¢do de biogas de residuos sélidos em
aterro é constituida de um sistema de extracao e um sistema de utilizagdo. Tais sistemas serdo
melhor detalhados a seguir.

2 Neste ponto vale destacar a promulgacdo da lei estadual do Rio de Janeiro 6.361/2012 que instituiu a politica estadual de Gas
Natural Renovavel em que obriga as concessiondrias de Gas a comprarem até 10% do seu mercado (excluido o mercado
termoelétrico).
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2.1. Sistema de Extracio

Nos empreendimentos para producdo de biometano a partir de biogds de aterros, a
infraestrutura de extracdo é bastante semelhante a infraestrutura para quaisquer outras formas
de uso do biogas.

A escolha do método de extra¢do depende das especificidades do aterro, sendo mais comum o
método vertical em novos projetos de aproveitamento em aterros ja formados (TERRAZA e
WILLMUMSEN, 2009). O método vertical de extracao envolve a perfuragao de pocos no aterro.
Os dutos perfurados verticalmente sdo conectados a dutos laterais por onde o biogas é
conduzido com auxilio de um sistema de insuflamento ou de inducdo a vacuo. Outro método de
coleta utiliza dutos perfurados horizontalmente entrincheirados no aterro. Alguns sistemas
envolvem a combinacdo dos métodos vertical e horizontal para extracdo. Ambos os métodos de
coleta podem ser efetivos se sistema for bem projetado e executado (EPA, 2017).

Na descricdo de TERRAZA e WILLMUMSEN (2009), os dutos para extracdo sdo feitos de
polipropileno com 10 ou 15 centimetros de diametro, que sdo colocados no centro da
perfuracdo com didmetro que pode variar entre 50 e 100 centimetros. O espaco entre o duto e
a perfuracdo é preenchido com cascalho. Os dutos verticais de coleta sdo implantados com
espacamento tipico entre 40 e 80 metros, dependendo da profundidade do aterro. Além dos
dutos perfurados, outros componentes sdo necessdrios ao sistema de extracao, sao eles:

e Sistema de bombeamento de condensado (agua) - Durante o percurso do biogas pelo
sistema de coleta pode haver formacdo de condensado. Caso a dgua ndo seja removida,
o sistema perde eficacia pelo bloqueio do fluxo de gas.

e Soprador - Um sistema de insuflamento de gas é necessario para conduzir o gas do
sistema de coleta para as etapas de tratamento e conversao de biogds em biometano.

e Flare - Mesmo em um empreendimento para produg¢do de biometano, faz-se necessario
um sistema para queima de biogds. Queimadores nestes casos atuam para consumir
excesso de gases, evitando emissdo de CHs na atmosfera e também como dispositivos

de seguranca para situages que requeiram parada nos sistemas “downstream”.
Quanto aos aspectos econdmicos, diversos fatores afetam os custos de investimento para coleta

de biogas em aterro, entre eles a localizagdo do aterro e seu “lay out”, que resultam diferente
emprego e dimensionamento de componentes. No quadro a seguir sdo resumidos os principais
fatores de influéncia sobre o custo de um sistema de coleta.

Estudo sobre a Economicidade do Aproveitamento dos Residuos Sélidos Urbanos em Aterro para
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Tabela 1 - Componentes e Fatores de Influéncia sobre o custo de sistema de coleta
Fonte: EPA, 2017

Componente/atributo Fatores de influéncia

Area e profundidade do aterro

Infraestrutura de coleta Espacamento entre duto de coleta

Volume de gas a ser injetado

Dutos para injecédo na rede Comprimento duto

Tambor de eliminacéo de agua Volume do tambor
Soprador Tamanho do soprador
Queimadores Tipo/tamanho dos queimadores

Instrumentos de medicdo e controle | Qualidade requerida para injecéo

Se ainfraestrutura para coleta ja existe no aterro, parte dos componentes deve ser tratada como
custo “afundado”, de forma que se considere apenas as modificagdes necessarias na
infraestrutura de coleta (EPA,2012). Entretanto, devido as diversas situa¢des possiveis para
aterros brasileiros, nessa nota técnica, os custos da infraestrutura de coleta serdo considerados
integralmente.

2.2. Unidade de Tratamento e Conversao

O processo de tratamento e conversao de biogas em biometano inclui a elevagao da densidade
energética pela separacdo entre didxido de carbono (CO,) e metano (CH,4). Adicionalmente, para
que seja possivel a inje¢cdo do gds nas redes de distribui¢do, diversos investimentos precisam ser
feitos em processos de remogdo de impurezas e contaminantes, entre eles particulados, agua,
sulfeto de hidrogénio (H,S) e nitrogénio (N,).

Existem diferentes métodos possiveis para remogdo de CO, entre eles os processos de
absorgdo, adsor¢do, separagdao por membranas e separag¢do criogénica. Os principais métodos
de tratamento e conversdo de biogds sdo descritos a seguir e se baseiam em Huseby (2015).

Nos processos de absor¢do, o CO, é dissolvido em agua ou meio de solventes seletivos,
permitindo sua retirada do fluxo de gas. Em alguns casos, os processos podem ocorrer a pressao
atmosférica, é o caso da depuragdo quimica com compostos nitrogenados (amine scrubbing).
Neste caso é feita uma reagdo reversa na presenca de calor para liberar o CO; e recuperar os
compostos nitrogenados.

Nos sistemas por adsor¢do, o biogas pressurizado é conduzido por coluna com compostos
fixadores, como uma peneira molecular de carbono. O diéxido de carbono se desprende do
adsorvente pela reduc¢do da pressdo e uso de um gas de expurgo.

Estudo sobre a Economicidade do Aproveitamento dos Residuos Sélidos Urbanos em Aterro para
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Nos processos de separacao por membrana, o biogds é pressurizado e conduzido por uma
membrana onde o didxido de carbono atravessa e o metano é retido. A performance do
processo pode variar consideravelmente a depender dos ajustes no processo e do desenho de
projeto adotado por cada fabricante.

A separacdo criogénica é uma tecnologia em desenvolvimento que consiste na reducdo
gradativa de temperatura até atingimento do ponto de condensacdo dos componentes. No
processo, todos os compostos com temperatura de condensacao mais alta de o metano, como
agua, sulfeto de hidrogénio, siloxanos e nitrogénio podem ser separados.

3. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

O processo de caracterizacdo e anadlise econOmico-financeira baseia-se na escolha de
parametros para a construcdo do fluxo de caixa (entradas e saidas de caixa correspondentes as
receitas e despesas de investimento e operacionais ao longo de sua vida util) para os projetos
tipicos adotados. A simulacdo do desempenho econémico-financeiro permite o calculo da tarifa
de equilibrio para venda de biometano de aterro a ser injetado na rede, objetivo desta secdo. A
tarifa de equilibrio corresponde ao preco do biometano que, em termos reais, ao compor a
receita de venda, iguala o valor presente do investimento ao valor presente do fluxo do
resultado liquido de um empreendimento tipico adotado.

Os fluxos sdo construidos em termos reais, moeda constante, com ano base consistente com os
dados de investimento. A Unica fonte de receita considerada para o empreendimento simulado
neste estudo foi a venda de biometano por meio de um contrato de fornecimento por prazo de
10 anos.

3.1. Parametros Técnicos

Este estudo simulara o desempenho econémico de trés empreendimentos. Nos dois primeiros
casos (casos 1 e 2) corresponderdo a grandes empreendimentos em aterro com capacidade de
receber cerca de 700 toneladas de lixo por dia. Esta capacidade de processamento é compativel
com grandes aterros que atendem a diversos municipios e corresponde aos residuos produzidos
por aproximadamente 750 mil habitantes. Neste empreendimento simulado sera adotada uma
producdo didria de 72.000 m* de biogds®. As diferencas entre os empreendimentos 1 e 2
referem-se a estrutura de capital adotada, aspecto que serda abordado na subsecdo 3.3
(“Parametros de financiamento e estrutura de capital”).

O terceiro empreendimento (Caso 2) sera simulado um projeto de conversao de biogds em um
aterro menor, com capacidade de receber cerca de 190 toneladas de lixo por dia. Esta

3pa producdo didria adotada corresponde a aproximadamente 100 m? de biogas/t. e é uma estimativa conservadora. A produgdo de
biogas depende de diversos fatores e pode variar substancialmente entre aterros. Em ESMAP- Word Bank (2004) é apontado um
potencial de tipico médio em torno de 170 m3 por tonelada de lixo depositado.

Estudo sobre a Economicidade do Aproveitamento dos Residuos Sélidos Urbanos em Aterro para
Producdo de Biometano



epe

Empresa de Pesquisa Energética

quantidade de lixo equivaleria a produc¢3o de lixo didria de uma cidade com 200 mil habitantes®.
Segundo informacdes do SNIS (2016), as cidades com este porte ou maiores concentram
aproximadamente 70% da populacgdo, entre os municipios que possuem coleta de lixo (Figura
2).
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Figura 2 — Percentual acumulado da popula¢do e tamanho dos municipios
Fonte: SNIS, 2016

A simulagdo de diferentes empreendimentos faz-se necessaria uma vez que os efeitos de escala
para os investimentos nas etapas de tratamento para conversdo em biometano podem ter
impacto significativo, conforme serd demonstrado na préxima subsecdo.

Como o percentual de metano presente no biogas pode variar em fungdo das especificidades
nacionais do material depositado, considerou-se para os trés casos o percentual aproximado de
metano de 50% verificado nos aterros de Seropédica, Nova Iguagu e S3o Gongalo, conforme
parecer técnico da Greenlane Biogas (2017).

As plantas a serem simuladas possuem 70% de eficiéncia de purificacdo do metano e 92% de
fator de disponibilidades da unidade de tratamento, resultando na produ¢do média de 23.200 e
6.120 m*® de metano por dia, para os casos 1 e 2, respetivamente. Os valores escolhidos para os
principais parametros econémicos de célculo serdo detalhados a seguir.

4 Entre as cerca de 600 cidades com mais de 200 mil habitantes que possuem coleta de lixo, sdo coletados em média 0,95 kg de
residuos sdlido por dia para cada habitante, segundo dados do SNIS de 2016. Entretanto, a quantidade de lixo produzida por
habitante e a quantidade coletada podem variar substancialmente entre municipios e de dependem de uma série de fatores. O
potencial de biometano destas cidades é de 4,5 milhdes de Nm?3/d.
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3.2. Investimentos e Despesas

Nos registros internacionais sobre projetos para aproveitamento de RSU sdo encontradas
diversas informacGes acerca dos custos de investimento e de operagdo (OPEX) de
empreendimentos em operacdo. Entretanto a grande maioria dos projetos se refere ao
aproveitamento para geracdo elétrica e uso direto do biogds sem upgrade para biometano.
Desta forma, algumas informacdes ndo sao aplicaveis ao contexto da conversao em biometano
para injecao nas redes de distribuicdo, com excecado das informacgdes relativas aos custos do

sistema de extragao.

Resguardada a limitacao de dados disponiveis aplicaveis a producdo de biometano, na literatura
é possivel encontrar faixas de custos de investimento e operacdo que podem balizar a defini¢do
de parametros de referéncia para a simulacdo a ser realizada na préxima secao.

Para maior uniformidade, todos os valores de investimento foram atualizados e convertidos em
reais, enquanto as unidades fluxo volumétrico de gas foram convertidas para metros cubicos
(m3) por dia®>. Segundo Thridn et al. (2014), as faixas de custos totais de investimento em
infraestrutura de tratamento e conversdao em biometano, com caracteristicas de gas natural,
podem variar entre RS 175 e RS 536 para cada metro cubico didrio de capacidade de
processamento de biogas. O estudo apresentado em Guidance Note on Landfill Gas Capture and
Utilization (Terazza e Willumsen, 2009) aponta a faixa entre RS 303 e 673 por m3/dia de
capacidade da planta. Em um estudo mais recente, LFG Energy Project Development handbook
da EPA (2017) indicam a faixa compreendida entre RS 275 e RS 636 para a mesma capacidade
de processamento de biogas.
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Figura 3 — Valores de CAPEX para plantas com upgrade para biometano de alto poder calorifico
Fonte: Terrazza e Willumsen (2009), EPA (2012) e Thrdn et al (2014).

5 0s valores em délar foram atualizados pelo CPI-AUC até janeiro de 2018 e convertidos em reais pelo cambio de 3,48,
correspondente a média do fechamento didrio entre janeiro e julho de 2018. Nas conversGes também utilizou-se a seguinte
equivaléncia: Pé ctbico por min (scfm)= 40,78 Nm?3/dia
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Apesar das fontes citadas acima referirem-se aos custos totais de investimento, é apontada a
existéncia de efeitos de escala para empreendimentos na parcela dos investimentos para
tratamento e conversdo em biometano, em favor de projetos maiores. Entretanto, nestes
estudos, ndo ha uma quantificacdo explicita de tais efeitos.

Ja os estudos recentes de Angelidaki (2018) apontam custos aproximados de RS 238 por metro
cubico de biogds para plantas grandes (com capacidade acima de 50 mil m?3/dia),
especificamente para a parcela do CAPEX referente ao tratamento e conversdo em biometano.
Para plantas menores, com capacidade didria de 19 mil metros cubicos, o autor aponta custos
de investimento da conversdo em biometano da ordem de RS 426 por metro cubico de
capacidade didria (1 EUR= 4,19 RS) (Figura 4). Com isto, corroboram para o efeito de economia
de escala.
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Capacidade de produgdo de biogas (Nm3/dia)

Figura 4 — Valores de investimento para converséo e tratamento adotado para os projetos

simulados
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Hoyer (2016) apud Angelidaki (2018)

Assim, como premissa adotou-se como valor do CAPEX ndo sujeito aos efeitos de escala a
diferenga entre um valor médio de CAPEX total apontado em Terazza e Willumsen (2009), EPA
(ano) e Thran et al (2014) e o valor médio do investimento no tratamento para o upgrade,
encontrado em Angelidaki (2018). Com isto, o valor da parcela de CAPEX n&o sujeita aos efeitos
de escala resultou em 99 R$/m3. O célculo do CAPEX total para os projetos corresponde a esta
parcela adicionada dos valores indicados Hoyer (2016) apud Angelidaki (2018) para
investimento em tratamento e conversdo em biometano.

A utilizagcdo das premissas acima indicadas resultou nos seguintes valores de investimento: (i)
para as plantas grandes, dos casos 1 e 2, o investimento especifico adotado foi RS 337%/ m3, que
resulta no valor de investimento de 24,3 milhdes de reais; (ii) para o caso 3, o valor de

699 RS/m3 referente a parcela do CAPEX n3o sujeita aos efeitos de escala e 238 R$/m3 referente a parcela do
CAPEX sujeita aos efeitos de escala
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investimento especifico adotado foi de RS 5257/ m3, resultando no valor absoluto de
investimento 10 milhGes de reais (Figura 5).
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Figura 5 — Valores de investimento especifico adotado para os projetos simulados

Fonte: Elaboragdo Propria

Assim como ocorre com os custos de investimento, as plantas com upgrade para biometano
injetado e para uso veicular normalmente incorrem em maiores custos operacionais quando
comparados aos custos para outros usos do biogds. Frequentemente, os custos operacionais
(OPEX) de projetos para producdo de metano a partir de residuos sdo descritos na literatura
como uma faixa percentual dos custos de investimentos. A faixa para custos operacionais anuais
apontada em Terazza e Willumsen (2009) varia entre 17% e 21% do custo de investimento total.
Nos projetos simulados, optou-se por considerar as despesas anuais de operacdo dos
empreendimentos correspondem a 17% dos custos totais de investimento, para todos os casos.

3.3. Parametros Financeiros
3.3.1. Custo de Capital Proprio

No fluxo de caixa o custo de capital proprio representa o retorno esperado pela empresa do
projeto que esta sendo executado. Alguns estudos como IPEA (2012) avaliam quais seriam as
taxa de retorno para energia renovavel no Brasil. O referido estudo, utilizando a metodologia de
Capital Asset Pricing Model (CAPM), estima que o custo de capital préprio para investimentos
em energia renovavel no Brasil teria como limite inferior, médio e superior 9,74%, 12,31% e

15,60%, respectivamente.

799 RS/m3 referente a parcela do CAPEX n3o sujeita aos efeitos de escala e 426 R$S/m3 referente a parcela do CAPEX

sujeita aos efeitos de escala
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Vale mencionar que para avaliar impactos regulatérios do projeto piloto de leildo de eficiéncia
energética de Roraima sob a perspectiva do empreendedor que fara lance no leildo ((Agente
Redutor de Carga (ARC)), a ANEEL utilizou um custo de capital de 15%. Ainda que neste caso a
nota técnica da ANEEL faga referéncia a 15% como custo médio ponderado de capital (WACC).
(ANEEL, 2018a).

Outras referéncias que podem ser encontradas nos sub-mddulos 2.4 e 12.3 dos Procedimentos
de Regulacdo tarifaria da ANEEL (PRORET), indicam custos de capital prdprios reais de 10,9% e
9,63% para distribuidoras e empreendimentos de geracao em regime de cotas. No entanto,
reconhece-se que o custo de capital adotado nas revisdes periddicas tarifarias das concessdes
dos servicos de distribuicdo e de geracdo de energia elétrica, atividade apoiada sobre
infraestrutura existente, com riscos ja conhecidos, alocados e mitigados.

Assim, considerando as caracteristicas do negdcio e desafios a serem enfrentados ao longo da
implantacdo e vida util de empreendimentos “greenfield” de producao de biometano em aterros
devem minimamente serem balizadas com analises de sensibilidade dada incertezas. Assim,
para cada caso simulado, utilizou-se dois valores de custo de capital préprio real, 12% e 15%. A
titulo de comparacdo, observa-se que estes valores estdo alinhados com a remuneracgdo
indicada em IPEA (2012) para investimentos em energia renovavel no Brasil.

3.3.2. Financiamento

Para as analises aqui realizadas sera considerada uma estrutura de capital composta por 100%
de capital proprio para os casos 2 e 3. As simulagdes com financiamento composto
exclusivamente por capital préprio buscam considerar a eventual dificuldade na obtenc¢do de
financiamento, dado que possivelmente ndo haveria contratos de longo prazo para
fornecimento de biometano.

Para o caso de 1, considerou-se uma estrutura com 50% a ser financiado por capital de terceiros,
com custo de 6,2% a.a., sistema de amortizagdo constante (SAC) e prazo de financiamento de 8
anos. Neste caso, o parametro de financiamento adotado é compativel com a linha de FINEM
para Distribuicdo de Gas e Biocombustiveis com apoio direto (Figura 5).

Empresas

Custo financeiro Remuneragdo do BNDES Taxa de risco de crédito

Variavel conforme risco do

1,3% ao ano cliente e prazos do

financiamento

Figura 6 - BNDES Finem - Distribui¢Go de Gds e Biocombustiveis
Fonte BNDES, consulta em 27/07/2018.
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A Lei n2 13.483, de 21 de setembro 2017 instituiu a Taxa de Longo Prazo (TLP). ATLP é apurada
mensalmente composta por duas parcelas. A primeira reflete a variacdo do IPCA e a segunda
representa taxa de juros prefixada. A segunda parcela real é calculada a partir da média
aritmética simples das taxas apuradas a cada dia util, relativas aos vértices de cinco anos da
estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B). No entanto
a taxa prefixada do calculo serd multiplicada pelo fator ak nos primeiros cinco anos de vigéncia
da TLP. O fator visa garantir a transi¢cdo suave do nivel de partida para a taxa de mercado (a TLP).
Algebricamente tem-se:

TLP = (1 + IPCA) x (1 + TLP-Pré) — 1 (1)
Onde
TLP-Pré = ak x JURO REAL NTN-B (2)

Os fatores de ajustes anuais estdo definidos na Tabela 2.

Tabela 2 - Fatores de ajuste componentes da Taxa de Longo Prazo (TLP)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0,57 0,66 0,74 0,83 0,91 1

A TLP vigente para o més de julho é 7,61% a.a., sendo TLP-Pré igual a 2,78%. Ou seja, o juro real
em julho de 2018, calculado a partir da NTN-B é 5,1% a.a. Assim, considerando que essa esta
magnitude de valores da NTN-B se mantenha em 2019 a parte pré-fixada da TLP para o ano em
guestao seria de 3,3% a.a.

Ja a remunera¢dao do BNDES na linha Finem - Distribuigdo de Gas e Biocombustiveis é de 1,3%
a.a. conforme apresentado na Tabela 4. Por fim, para que seja possivel estabelecer uma taxa
real de financiamento é necessario definir qual seria a taxa de risco de crédito do agente.
Obviamente esta taxa depende do perfil do agente que solicita o crédito, no entanto optou-se
por arbitrar um spread de risco de 1,5% a.a.

Considerando as componentes acima descritas, chega-se a taxa real de financiamento da ordem
de 6,2 % a.a.
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4. QUADRO RESUMO DOS PARAMETROS ADOTADOS

O quadro abaixo apresenta o resumo dos parametros utilizados nas simulagdes para o cdlculo

da tarifa de equilibrio para venda de biometano com injecdo na rede de distribuicdo de gas

canalizado.

Tabela 3 - Resumo de Pardmetros utilizados na simulagéo para cdlculo da tarifa.

Parametros principais Unidade Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3

Investimento Milhdes de RS 24,3 24,3 10

Qtde de lixo processado t/dia 706 706 188

Fator de metanizagdo Nm3 CHg/t lixo 51

Eficiéncia de purificagdo da planta % 70

Disponibilidade da planta % 92

Produg3o de biometano m3/dia 23.184 23.184 6.182

0&M Milhdes de 4,12 4,12 1,71
RS/ano

Financiamento

Prazo Contratual anos 10

Periodos do fluxo de caixa anos 10

Tempo de construgdo anos 2

Custo de Capital Préprio % a.a., real 12

Percentual de Capital Préprio Z’:vde(;timento 50 100 100

Taxa de juros do financiamento % a.a. 6,2

Prazo para amortizagdo (financiamento) anos 8

Depreciagdo média dos componentes anos 10

Impostos/ Tributos/ Contribui¢des

Regime de tributagdo
PIS + COFINS
Imposto de Renda

Contribuigdo Social

%
%
%

Lucro presumido
3,65
25,0
9,0
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5. RESULTADOS

Neste estudo realizaram-se simula¢des acerca do desempenho econ6mico de 3 projetos para
aproveitamento de biogds de aterro para producdo de metano a ser injetado nas redes de
distribuicdo de gas canalizado. Os 3 projetos tedricos simulados apresentam diferentes escalas
ou estruturas de capital.

O primeiro deles é um empreendimento de grande porte com estrutura de capital composta por
50% de recursos de terceiros. O segundo deles também é um projeto de grande porte, porém
100% financiado com recursos préprios. O terceiro projeto é um empreendimento de médio
porte, com 100% de recursos proprios. Os resultados buscam a apresentacdo dos valores de
tarifas de equilibrio para os empreendimentos de média e grande escala. Os resultados da
simulagdo sdo apresentados na tabela a seguir, para taxas internas de retorno de 12% e 15%.

Tabela 4 — Resultados- tarifas de equilibrio para os casos simulados

. Custo de capital préprio
Projeto
12% 15%

3/di i A 0,
Grande Escala (>45._000m /dia de biogas) com 50% 1,04 R$/m? 1,09 R$/m?
de recursos de terceiros

TrT —
Grande Escala _(>45.000m /dia de biogds) sem 1,11 R$/m? 1,19 R$/m?
recursos de terceiros
— TrT

I\/'Iedl,a Escala (entre 15.000 e 45.000 mdia de 1,72 R$/m? 1,85 R$/m?
biogas) sem recursos de terceiros

Os resultados apresentados no quadro acima referem-se ao biometano com poder calorifico de
8.851 kcal/m3. Logo, vale destacar que o valor calculado se refere a situacdes especificas de
condigdes do aterro e os precos finais podem ser diferentes para cada estado, a depender das
aliquotas de ICMS adotadas.

O biometano dispde de atributos ambientais locais e globais que o distingue do gds natural de
origem fdssil. Entretanto estes nao sdo precificados no sistema tradicional. Ainda assim, é
possivel realizar comparagdes dos valores obtidos no presente estudo com seus substitutos do
ponto vista energético. Neste sentido, o preco do gas natural atualmente praticado pela
Petrobras para a distribuidora de gas pode ser utilizado para balizar tais comparacées. De acordo
com o Boletim do G&s Natural publicado pelo MME (2018), os pregos do gas natural atualmente
praticado pela Petrobras para as distribuidoras variam de 0,91 RS/m? até 1,12 RS$/m?3 &, Isto
indica que alguns valores calculados no presente estudo sdo maiores que o preco atualmente
praticado no mercado. De maneira geral, observa-se a competitividade para os
empreendimentos de maior escala, ao passo que os projetos de menor escala necessitariam de
uma precificagcdo adequada dos atributos ambientais para se viabilizarem.

As premissas deste estudo se basearam em um numero relativamente pequeno de referéncias
para os custos de investimentos e operagao dos projetos de producdo de biometano a partir de
aterro. Com a difusdo de novos estudos, e principalmente com a difusdo da realizacdo de

8 0 boletim do G&s natural do més de maio apresenta precos para trés modalidades de contratos: Nova
Politica Modalidade Firme (1,01 R$/m?3), Nova Politica Modalidade Firme Renegociado (1,12 R$/m3) e
Gas Importado (0,91 RS$/m3).
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projetos no Brasil, a base de dados utilizados para esses custos de investimento se ampliard e,
consequentemente trard resultados mais representativos.

Importante salientar que a producdo de metano a partir do biogds de aterro é uma das opc¢des
de monetizagdo possiveis para aproveitamento de residuos sélidos urbanos. O planejamento
das localizacbes de aterros serd feito de maneira a otimizar a rentabilidade da opc¢ao de
monetizagdo escolhido.
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