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Resumo: Este artigo analisa a reestruturagao do projeto do Consorcio Municipal para Aterro de
Residuos Solidos (Comares), reconfigurado em uma usina de Residuos So6lidos Urbanos (RSU),
com a introducdo da produgdo de biogas e biometano, além da incineragdo de rejeitos
convertidos em energia elétrica. O estudo adota proje¢des prospectivas - otimista, intermedidria
e pessimista — considerando as incertezas técnicas € operacionais presentes em projetos dessa
natureza. Fundamenta-se na avaliacdo sistematica de custos, receitas, riscos e retornos,
utilizando indicadores como VPL, TIR e ACB para orientar decisdes de investimento e
maximizar valor do investimento. Os resultados indicam que a reciclagem e a producao de
composto combinadas a geragdo de biogés ou biometano, ndo sendo vidvel a produg¢do de ambos
simultaneamente, configuram-se como a solugdo de maior viabilidade financeira no contexto
da usina. Entretanto, a incineragdo dos rejeitos mostra-se invidvel devido ao alto custo. Conclui-
se que a reestruturagcdo do projeto do Consdrcio Municipal para Aterro de Residuos Sélidos
(Comares) em uma usina integrada de tratamento de residuos sélidos possui potencial
significativo para conciliar viabilidade financeira, sustentabilidade e beneficios sociais.

Palavras-chaves: Analise de Projetos; Manejo de RSU; Sustentabilidade; Biogas; Comares.

Abstract: This article analyzes the restructuring of the Municipal Solid Waste Landfill
Consortium (Comares) project, which is being reconfigured into an Urban Solid Waste (USW)
plant through the introduction of biogas and biomethane production, as well as the incineration
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of rejects, the latter being converted into electrical energy. The study adopts prospective
projections — optimistic, intermediate, and pessimistic — given the technical and operational
uncertainties in projects of this nature. It is based on the systematic evaluation of costs,
revenues, risks, and returns, using indicators such as NPV, IRR, and CBA to guide investment
decisions and maximize investment value. The results indicate that recycling and compost
production, combined with the generation of biogas or biomethane, as the simultaneous
production of both is not viable, offer the solution with the greatest financial viability within
the context of the plant. However, the incineration of residues proves unviable due to its high
cost. It concludes that the restructuring of the Municipal Solid Waste Landfill Consortium
(Comares) into an integrated solid waste treatment plant holds significant potential to reconcile
financial viability, sustainability, and social benefits.

Keywords: Project Analysis; USW Management; Sustainability; Biogas; Comares.
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1. A Politica Nacional de Residuos Sdélidos: Breve Introdugao

A Lei n° 12.305/2010 estabelece a Politica Nacional de Residuos Solidos (PNRS) no Brasil,
fornecendo diretrizes para o manejo integrado e sustentdvel dos residuos. A PNRS prioriza a
ndo geracdo, a reducdo, a reutilizacdo, a reciclagem e o tratamento dos residuos, além de exigir
a substituicdo dos lixdes por aterros sanitarios controlados. Determina, também, a logistica
reversa para setores especificos, obrigando fabricantes e comerciantes a recolherem produtos
poOs-consumo. Incentiva a reciclagem, a inclusdao de catadores e a economia circular, seguindo
o principio do poluidor-pagador, que responsabiliza os geradores de residuos pelos custos da
destinagdo correta (Brasil, 2010).

Com o objetivo de reduzir os impactos dos lixdes a céu aberto, o Congresso Nacional fixou
prazo para a erradicagdo desses locais, que foi estendido até 2 de agosto de 2024. Segundo
estimativa elaborada pelo Panorama dos Residuos Solidos 2023, existiam mais de 3 mil lixdes
em operacao no pais. De acordo com a Associacao Brasileira de Empresas de Limpeza Publica
¢ Residuos Especiais (ABRELPE), seria necessario um investimento de R$ 11,6 bilhoes até
2031 para cumprir com o objetivo de tratamento e destinagdo final adequada dos residuos. Além
disso, considerando o que prevé a legislacdo, calculam-se custos anuais de operagdo e
manutencdo de R$ 15,59 bilhdes.

A Lei 11.107/2005 estabeleceu as diretrizes € normas para a formacdo e implantagao de
consorcios, e prestagdo de servigos publicos. Nesse sentido, as a¢des dessas entidades podem
ser realizadas via gestdo associada, nos termos do Decreto 6.017/2007 (art. 3°, IX):

o exercicio das atividades de planejamento, regulagdo ou fiscalizacdo de
servigos publicos por meio de consoércio publico ou de convénio de cooperagdo
entre entes federados, acompanhadas ou ndo da prestacdo de servigos publicos
ou da transferéncia total ou parcial de encargos, servigos, pessoal ¢ bens
essenciais a continuidade dos servigos transferidos.

A luz desse cenario, o Consorcio Municipal para Aterro de Residuos Sélidos (Comares),
localizado no estado do Ceara, propde a implantacao de uma usina de tratamento de Residuos
Soélidos Urbanos (RSU) com objetivo de promover solugdes sustentaveis e economicamente
viadveis para o manejo de residuos gerados pelos municipios consorciados, buscando resolver o
desafio dos residuos descartados a céu aberto e sem o devido tratamento.

Dados coletados pelo Instituto Agua e Saneamento (IAS), amparados pelo Sistema Nacional de
Informagdes sobre Saneamento (SNIS), no ano de 2022, mostram a perspectiva atual da coleta
de residuos so6lidos domiciliares nos nove municipios que integram o Consorcio Comares.
Destaca-se o municipio de Nova Olinda, em que a totalidade de sua populagdo ¢ contemplada
com esse servigo, ultrapassando a média do estado do Ceard de 78,39%. Por outro lado, os
municipios do consorcio Farias Brito, Santana do Cariri e Altaneira apresentaram os piores
desempenhos quanto ao recolhimento dos residuos, onde menos de 80% dos habitantes tém
acesso a coleta residencial. Por fim, € oportuno ressaltar que, em 2022, o municipio de Missao
Velha ndo declarou se pratica coleta seletiva de residuos solidos.
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O Consorcio chegou a realizar um estudo de viabilidade em seu Plano de Negdcios Referencial
para a implementacdo do aterro sanitario. Entretanto, até o momento, ainda ndo foi definida a
localizagdo do aterro, a tarifa a ser cobrada a populacdo e o projeto ndo chegou a ser
concretizado de fato. Isso faz com que seja relevante a existéncia de esforcos que possam
favorecer a sua continuagdo. Nessa perspectiva, a partir da andlise do cendrio atual de
saneamento e gestdo de residuos s6lidos nos municipios que integram o Consorcio, busca-se
identificar necessidades e oportunidades para o desenvolvimento de uma usina integrada de
tratamento de residuos solidos e assim, obter uma solucdo eficaz que aprimore a destinacao
desses materiais e contribua para a preservagao ambiental.

Dessa forma, por meio da investigacdo do comportamento do mercado de residuos e das
caracteristicas dos municipios, pretende-se desenvolver uma solugdo eficaz que aprimore a
destinacdo desses materiais e contribua para a preservacdo ambiental. Portanto, verifica-se a
necessidade iminente de alternativas de manejo dos RSU que atendam as demandas locais e
promovam um impacto positivo na qualidade de vida da populagdo e das futuras geracdes, de
onde se sugere o desenvolvimento de uma usina integrada de tratamento de residuos sélidos.

Incorporar tecnologias de valorizagao energética, como a produgdo de biogas, biometano e a
incineragao de rejeitos para geragao de energia elétrica pode colaborar para atender as
exigéncias legais e ambientais, bem como viabilizar o empreendimento, diante das limitagdes
orgamentarias e operacionais dos municipios envolvidos. A integragdo de diferentes formas de
tratamento e aproveitamento de RSU colabora com a reducdo do volume destinado a aterros e
melhora o processo de recuperagao dos recursos.

Sob essa perspectiva, o presente artigo propoe realizar uma analise financeira de instalacao de
uma usina integrada, iniciando o processo com a coleta seletiva, seguida pela triagem dos
residuos em reciclaveis, organicos e rejeitos. Os residuos reciclaveis sao basicamente separados
por tipo (papel, papeldo, plastico, outros metais, aluminio e vidro), a maior parte ¢ destinada a
reciclagem, enquanto o restante ¢ destinado para o aterro sanitario. Os residuos organicos
podem passar por compostagem ou por digestdo anaerdbica, resultando na producao de biogas
que, ao ser purificado, gera biometano para uso energético. Os rejeitos sdo encaminhados para
combustao, originando cinzas e escorias, que podem ser parcialmente reutilizadas na constru¢ao
civil, enquanto a parcela final ¢ direcionada a aterros sanitdrios. A energia térmica proveniente
da combustao ¢ convertida em eletricidade.

Nesse sentido, o objetivo deste estudo ¢ analisar viabilidade financeira, por meio da introducgao
dos cendrios: pessimista, intermediario e otimista, os impactos da incorporacao da producao de
biogas e biometano no atual projeto de saneamento e gestao de residuos sélidos Comares Cariri.
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2. Residuos Sélidos Urbanos: Defini¢des e Estratégias de Tratamento

A gestdo de residuos solidos urbanos apresenta beneficios relevantes, sobretudo apos a
implementagdo da PNRS. Entre os principais aspectos positivos estdo a reducdo dos impactos
ambientais, como a contaminagao do solo e das dguas subterraneas, além da melhoria da satde
publica e da qualidade de vida das comunidades. Outro ponto destacado ¢ o estimulo a
economia verde, com geracdo de empregos em setores como reciclagem e coleta seletiva, além
da valorizagdao de materiais reciclaveis que podem ser reinseridos na cadeia produtiva (Brasil,
2010; JusBrasil, 2023).

Por outro lado, os desafios da gestio de RSU estdo relacionados as fragilidades na
implementagao das politicas e a falta de integracdo entre os entes federativos. Muitos
municipios ainda enfrentam dificuldades financeiras e operacionais, o que resulta em baixa taxa
de reciclagem — inferior a 4% no Brasil — e na persisténcia de lixdes que recebem cerca de
17% dos residuos gerados nacionalmente. Além disso, hd entraves como a auséncia de vontade
politica, a escassez de recursos humanos qualificados e a dificuldade em incluir catadores de
forma estruturada e digna nos sistemas de coleta e triagem. Esses fatores comprometem a
sustentabilidade econdmico-financeira e ambiental dos servicos, exigindo maior articulagao
entre politicas publicas, sociedade civil e investimentos tecnoldgicos (Silva; Oliveira, 2020).

E importante definir residuos sélidos como materiais descartados em decorréncia da atividade
humana, presentes nos estados solido e semi-solido. Muitos desses residuos podem ser
reciclados ou tratados adequadamente, enquanto outros sdao considerados rejeitos e devem ser
descartados de maneira segura. Como ¢ uma parte inevitavel dos processos produtivos e do
consumo cotidiano, sua gestdo eficiente ¢ fundamental para a sustentabilidade ambiental e
economica (SNIS, 2023).

De acordo com a ABNT NBR 10004 (2004), os residuos podem ser classificados de algumas
formas, como origem, grau de degradabilidade e periculosidade, o que ¢ fundamental para
determinar sua destinacdo e manipulagdo mais adequada (Quadro 1 ¢ Quadro 2).

Quanto ao tratamento de residuos, o ponto de partida ¢ a coleta realizada na origem. A NBR
12980 define os principais servigos de coleta de residuos: domiciliar (residéncias e comércios),
varricdo (vias publicas), feiras/praias e servicos de saude (hospitais e clinicas). Grandes
geradores de residuos, como industrias, supermercados, shoppings e hospitais, devem realizar
coleta particular, conforme o principio do poluidor-pagador (CEMPRE, 2018).

Quadro 1 — Classificacao dos residuos de acordo com a origem

Origem Descricio
oy Restos de alimentos, papéis, plasticos e outros materiais comuns do
Domeésticos .
cotidiano
Comereciais Embalagens, papelada, residuos de alimentos etc.
Industriais Materiais como metais, plasticos, residuos quimicos etc

Construgao e

S Entulho, madeira, tijolos, gesso etc
Demolicao
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Residuos perigosos como materiais contaminados, seringas e produtos

Satde o
farmacéuticos
Agricola Restos de culturas, residuos de pesticidas e fertilizantes
. . Resultantes da extrac¢do e processamento de minerais, como rejeitos,
Mineracao . ,
estéril e residuos de processamento
A Equipamentos eletronicos e eletrodomésticos, como computadores,
Eletronicos

televisores e telefones

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 10004 (2004).

Quadro 2 — Periculosidade

Tipo Descricao

Representam riscos a satde publica e ao meio ambiente. Incluem
substancias quimicas, biologicas ou fisicas que podem ser toxicas,
inflamaveis, corrosivas ou reativas

Nao apresentam riscos significativos a satide ou ao meio ambiente.
Exemplos incluem residuos s6lidos comuns, como papel, plastico e restos
de alimentos

Residuos
Perigosos

Residuos Nao
Perigosos

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 10004 (2004).

A coleta dos residuos solidos pode ser dividida em duas categorias. A coleta convencional,
também chamada de coleta indiferenciada, ¢ caracterizada pelo recolhimento dos residuos sem
separacao prévia, o que dificulta a triagem e o reaproveitamento, além de aumentar a quantidade
de rejeitos destinados a aterros e o impacto ambiental (SINISA, 2024). J& a coleta seletiva, de
acordo com a definicao do Ministério do Meio Ambiente (MMA), ¢ o processo de coleta de
residuos previamente separados conforme sua composicao. Esse tipo de coleta ¢ fundamental
para o funcionamento eficiente de uma planta de tratamento de residuos sélidos, pois facilita a
triagem, aumenta o reaproveitamento dos materiais e contribui para a destina¢do adequada dos
residuos, reduzindo a quantidade de rejeitos encaminhados aos aterros sanitarios e as emissoes
de carbono (CO.).

Cabe destacar que, em 2022, dos 1.633 municipios com organizagdes de catadores mapeadas
no Anuério da Reciclagem 2023, apenas 57% declararam ao SNIS possuir coleta seletiva
institucionalizada. Entretanto, nem todos destinam os residuos diretamente a essas
organizagdes, como seria ideal. A Regido Sul se sobressai, com 79% dos municipios
implementando a coleta seletiva, enquanto as regides Norte e Nordeste apresentam indices
inferiores a 30%, evidenciando uma grande desigualdade regional na implementagdo desse
sistema (Instituto Pragma, 2023).

A destina¢do dos RSU ainda tem sido predominantemente, em regides mais vulneraveis do pais,
o lixdo, que se caracteriza como a forma de disposi¢ao final de residuos prejudiciais a sociedade
¢ ao meio ambiente. Trata-se de um grande depodsito a céu aberto, sem planejamento, sem
controle ou medida de protecdo ao meio ambiente e a saude publica. Esse descarte inadequado
tem como consequéncia impactos negativos, como a contaminagdo do solo, das aguas
superficiais e subterraneas, contaminagdo do ar, além de atrair animais vetores de doencas.



77

41(’3 O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

Nessa perspectiva, estima-se que essa unidade tenha impactos diretos na saide da populacao
do entorno até um raio de abrangéncia que pode chegar a 60 km (Exame, s.d.).

O Plano Nacional de Residuos Sdélidos havia estabelecido um prazo para a erradicacdo dos
lixdes até 2014. Entretanto, em 2014 apenas 40% das cidades haviam cumprido essa regra. Com
o Marco Legal do Saneamento um novo prazo foi estabelecido: capitais e regides
metropolitanas teriam até agosto de 2021 e cidades menores até 2024 para se regularizar e
erradicar a presenca de lixdes. Como as metas ndo foram completamente alcangadas, surge
entdo o Projeto de Lei 1323/24 que visa prorrogar por cinco anos o prazo para que os municipios
com até¢ 50 mil habitantes encerrem os lixdes ¢ adotem a destinacdo adequada dos residuos
solidos (Camara dos Deputados, 2024).

Como alternativas ambientalmente mais adequadas para o descarte dos residuos, pode-se
mencionar o aterro sanitario e o aterro controlado. O aterro sanitario ¢ a melhor opg¢ao técnica
para a disposicdo ambientalmente adequada de residuos solidos urbanos, que oferece riscos
minimos para o meio ambiente e a saude publica, quando bem operado. Nesse empreendimento,
o solo ¢ nivelado e impermeabilizado, os residuos sdo recobertos com terra ¢ ha um sistema de
drenagem e tratamento para o chorume e os gases liberados. Para ampliar a sua vida util, o
aterro sanitario deve ser a ultima destinagdo dos residuos apds serem esgotadas todas as
alternativas de reaproveitamento e reciclagem (Exame, s.d.).

O aterro controlado ¢ uma forma intermedidria entre o aterro sanitario e o lixdo, com algumas
melhorias em lixdes antigos. Alguns municipios contratam empresas para compactar os
residuos descartados em lixodes e, em seguida, recobrir a 4rea com terra. Essa pratica € proibida
pelos 6rgdos de controle ambiental, entretanto, hé casos que obtiveram licengas de operagao
estaduais (Exame, s.d.).

3. Etapas de Tratamento dos RSU

Ao chegarem a estacdo, os residuos passam por triagem, onde uma parte pode ser destinada a
processos bioldgicos, como a compostagem aerobia e a digestdo anaerdbia, enquanto outra ¢
encaminhado aos catadores, que separam os materiais reciclaveis, como papel, plastico, vidro
e metais, com base em seu potencial de reaproveitamento e valor de mercado. Os materiais
reciclaveis sdo entdo compactados e vendidos para industrias, que os transformam em nova
matéria-prima, promovendo a economia circular e o fechamento do ciclo da reciclagem (Conke;
Nascimento, 2018, p. 2-3).

No entanto, existem residuos que, mesmo apos todas as possibilidades de recuperagao, nao
podem ser reaproveitados. Esses sdo classificados como rejeitos e devem ser destinados a
aterros sanitarios, locais projetados para minimizar os impactos ambientais, ou,
alternativamente, a processos como a incineragdo, quando viavel (Conke; Nascimento, 2018, p.
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2-3). A eficacia do processo depende do envolvimento direto de todos os agentes que geram
RSU.

3.1. Compostagem e digestao anaerdobica

A compostagem ¢ um processo natural de transformagdo da matéria organica em adubo,
realizado por diversos organismos como minhocas, insetos € microrganismos. Na
decomposi¢do controlada, materiais como restos de alimentos, folhas e esterco sao convertidos
em um composto rico em nutrientes, Util para enriquecer solos. Esse método sustentavel pode
ser aplicado tanto em areas rurais quanto urbanas, ajudando a reduzir o desperdicio e
melhorando a qualidade da terra de forma ecologica (IQSC-USP, 2022).

Além disso, parte da matéria organica também pode ser destinada ao processo de digestdao
anaerobia em biodigestores, considerando que nem todos os residuos orgénicos sdo adequados
para a compostagem aerobia. Esse processo, caracterizado pela auséncia de oxigénio, permite
a produgdo de biogas, uma mistura rica em metano (CH4) e diéxido de carbono (CO-), que pode
ser utilizada como fonte de energia (CEMPRE, 2018; Embrapa, 2022)

O biogas, pode ser obtido via processo de purificacdo, no qual sao removidos o CO: e outros
componentes indesejados, resultando no biometano. Esse gés possui qualidade energética
comparavel a do gas natural, podendo até ser utilizado como combustivel para veiculos ou
injetado em redes de distribui¢do de gas (ANP, 2020; Embrapa, 2022).

3.2. Incineragao

A incineragdo ¢ um método de tratamento térmico de residuos sélidos que consiste na queima
controlada dos materiais a altas temperaturas, entre 450 °C e 1.300 °C. Esse processo reduz
significativamente o volume e a massa dos residuos, transformando-os em cinzas. Em alguns
casos, a incineragdo permite a recuperacao de energia na forma de eletricidade ou calor, por
meio da tecnologia conhecida como Waste-to-Energy (WTE) (Machado, 2015).

A incinera¢do provoca a emissao de poluentes atmosféricos, durante a combustdo, como
didxidos de enxofre e 6xidos de nitrogénio, que necessitam de sistemas de controle e tratamento
adequados para evitar impactos ambientais (Machado, 2015).

A energia térmica gerada na queima ¢ aproveitada por meio de caldeiras, que aquecem a agua
e produzem vapor que movimenta turbinas acopladas a geradores, convertendo energia térmica
em energia mecanica e, posteriormente, em eletricidade.
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Por fim, o material residual que nao pode ser convertido em energia ou reaproveitado ¢
destinado a aterros sanitarios. Dessa forma, o processo busca maximizar o aproveitamento
energético dos residuos, a0 mesmo tempo em que reduz o volume final descartado.

4. Metodologia

O estudo baseou-se em dados secundarios, projecdes estatisticas e pardmetros técnicos
utilizados no setor de RSU. Essas informacdes foram utilizadas para constru¢do do fluxo de
caixa, a fim avaliar a viabilidade financeira a partir de indicadores de decisdo, como o Valor
Presente Liquido (VPL), a relacdo de Custo-Beneficio (C/B) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

4.1. Delimitaciao da area de estudo

O Consorcio Municipal Comares foi criado em 2009 e tem por objetivo promover a gestao
integrada e sustentdvel dos residuos so6lidos na regido do Cariri, garantindo saide ambiental e
qualidade de vida para a populagdo. A regido abrangida pelo empreendimento engloba os
municipios de Barbalha, Caririagu, Crato, Farias Brito, Jardim, Juazeiro do Norte, Missao
Velha, Nova Olinda, Santana do Cariri e Altaneira, no estado do Ceara (Comares, s.d.). A gestao
da regido passou a ser competéncia da empresa Aegea ¢ da Engep Ambiental pelos proximos
30 anos, ap0s a realizacao do leildo de concessao do local em dezembro de 2022.

4.2. Coleta e Tratamento de Dados

Foram utilizados dados ja estabelecidos pelo consorcio Comares e estimou-se anualmente o
total da populagdo de cada municipio com base na taxa de crescimento geométrico do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Além disso, foram considerados apenas os valores da gravimetria apresentados na Tabela 1 e
os pregos dos materiais que mais impactam o cenario da reciclagem, como papel/papeldo,
plastico, vidro e outros metais, uma vez que esses representam a maior parte do total reciclado
no Brasil, conforme pode ser observado na Tabela 2, com base no Anuario da Reciclagem de
2023.

Tabela 1 — Estimativa da Composi¢ao Gravimétrica dos RSU coletados no Brasil

Papel/
Papelao Plastico Metais Aluminio  Vidro Organicos Rejeitos
13,1% 13,5% 2,3% 0,6% 2,4% 51,4% 16,70%

Fonte: Adaptado segundo PLANARES (2020) e IPCC (2006).
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Tabela 2— Quantidade destinada a reciclagem, por regido (em mil toneladas)

Norte Centro-Oeste Nordeste Sul Sudeste
% 5,4% 6,8% 13,1% 26,2% 48,5%
Toneladas 96,6 121,2 2329 4643 859.,8

Fonte: Banco de Dados do Anuario da Reciclagem 2023. Elaboracao: Pragma.

Considerando o consorcio Comares, o Plano de Negodcios Referencial proposto diz respeito a
concessao comum para a prestacdo dos servicos publicos de manejo de residuos sélidos do
Cariri/CE, considerando um horizonte de concessao de 30 anos para a administracao, manejo
gerenciamento da regido. Foram estimados o crescimento da populacdo dos municipios e do
volume de residuos e os precos dos insumos foram baseados em dados do SINAPI (Sistema
Nacional de Pregos e Indices para a Construgio Civil), Custo Unitario Basico (CUB),
SEEACONCE, FIPE e ANP.

No Plano, destaca-se que a Central de Tratamento Regional de Residuos (CTR) devera ser
construida numa 4rea estimada de 207.000 m? contemplando também estruturas
administrativas e operacionais. Além disso, a tecnologia utilizada na CTR prevé uma
recuperacdo de 12% dos residuos solidos e recebimento de 25 toneladas por hora de residuos a
partir da coleta domiciliar.

A composi¢ao gravimétrica dos residuos solidos varia conforme fatores como habitos de
consumo, caracteristicas socioecondmicas da populacdo e infraestrutura de coleta e destinagao
final disponiveis na regiao.

Diante da auséncia de dados gravimétricos especificos da area estudada, adotou-se como
referéncia a composi¢ao média dos residuos solidos urbanos coletados no Brasil, conforme
apresentado pelo Plano Nacional de Residuos Solidos (PLANARES), com base na analise do
Panorama dos Residuos Soélidos no Brasil, elaborado pela ABRELPE em 2020 (Giegrich,
2021).

A estimativa de geracdo de residuos foi estimada com base nas populagdes atendidas pela coleta
domiciliar de cada municipio, conforme dados do IBGE (2024) (Tabela 3).

A taxa de crescimento geométrico da populacdo foi aplicada para projetar a geragdo anual de
residuos, considerando a produgado per capita média (kg/hab/dia) para cada localidade (Tabela
4).

Tabela 3 - Estimativa da populacao, por municipio do consoércio, atendida com coleta de RSU

Populagio Crescimento Populagio Populagao
. .. . o e com coleta de com coleta de
Municipio estimada geométrico da , .
(2024) populacdio % residuos residuos
solidos % solidos
Crato 138.232 0,65% 83,88% 115.949

Altaneira 6.970 -0,09% 79,62% 5.550
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Barbalha 80.217 2,54% 92,05% 73.840
Caririagu 27.482 0,03% 88,28% 24.261
Farias Brito 18.557 -0,62% 74,11% 13.753
Jardim 28.707 0,26% 83,91% 24.088
Missdo Velha  38.767 0,69% 78,39%* 30.389
Nova Olinda 15.960 0,69% 100,00% 15.960
Santanado 9 354 -0,13% 70,78% 12.307
Cariri

Total 372.280 0,45%** 84,08%** 316.097

* Por falta de dados do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do estado do
Ceard. ** Média

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

Tabela 4 — Estimativa da quantidade de RSU coletados nos municipios do consorcio

Municipio Quant. coletada Quant. coletada Quant. coletada
kg/hab./dia ton/dia ton/ano
Crato 0,93 108 39.359
Altaneira 0,34 2 689
Barbalha 0,79 58 21.292
Caririagu 1,06 26 9.387
Farias Brito 1,06 15 5.321
Jardim 1,03 25 9.056
Missdo Velha 1,13* 34 12.534
Nova Olinda 0,94 15 5.476
Santana do Cariri 1,43 18 6.424
Total 8 300 109.536

* Por falta de dados do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do estado do
Ceara.

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

4.3. Estimativa da Producio e Receita por Tecnologia a ser implementada pela
Comares

4.3.1. Queima de residuos

Com base na composicao gravimétrica dos residuos, foi possivel estimar a fra¢ao classificada
como rejeitos, correspondente a 16,7% do total (Tabela 1). Dessa fragdo, subtraiu-se a
porcentagem estimada de residuos perigosos que nao sao adequados para a queima, adotando-
se uma taxa conservadora de 4% (Tchobanoglous; Kreith, 2002).
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Foram considerados os residuos diferenciaveis que nao apresentaram qualidade suficiente para
areciclagem. Essa fragdo pode ser incorporada ao calculo para fins de queima de residuos, caso
essa destinacdo venha a ser adotada.

Para estimar a energia produzida e a receita gerada por meio da queima dos rejeitos, foram
consideradas varidveis como o poder calorifico inferior (PCI) dos residuos, que indica o
potencial de geracdo de energia 1til pela combustdo do residuo, a eficiéncia da caldeira e da
turbina a vapor. O PCI ¢ diferente de acordo com o tipo de residuos, se sao diferencidveis ou
ndo. A receita foi estimada seguindo um prego de referéncia para o megawatt-hora (MWh),
corrigido pelo IPCA, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimativa de receita com a venda de energia elétrica

Variaveis Cenarios

Pessimista Intermediario Otimista
PCI (ton) - Residuos indiferenciados * 4.870 6.500 8.200
PCI (ton) - Residuos diferenciados ! 3.790 5.540 6.860
Eficiéncia da caldeira (%) 2 60% 70% 85%
Eficiéncia da turbina a vapor (%) ? 27,5% 37,5% 50%
Preco de referéncia do megawatt-hora RS 743,73 RS 743,73 RS 743,73

(MWh) *

Fonte: (1) SILVA et al., 2019; (2) Coontrol; (3) CREF — UFRGS; (4) Enel CE. Elaboragao
propria.

4.3.2. Triagem de reciclaveis

Dos residuos diferenciados que chegam para a triagem, apenas uma parcela apresenta condi¢des
adequadas para ser destinada a reciclagem, percentual que varia conforme o tipo de material.
Ja a fragdo nao apta ao reaproveitamento ¢ classificada como rejeito e encaminhada para queima
ou disposi¢do em aterro sanitario. Para a estimativa de receita, foram considerados os pregos
médios por tonelada de cada material na regido do Ceara corrigidos ao longo dos anos,
conforme dados do Anuério da Reciclagem 2023.

Na estimativa, foram utilizados apenas os precos médios de materiais com valores
consolidados, conforme Tabela 6. Residuos classificados como “outros reciclaveis” ndo foram
considerados, pois representam uma fracdo menor e heterogénea, sem preco médio definido.

Tabela 6 — Média dos precos dos materiais, por tipo de material, em R$ /ton

Outros
Papel/Papelao Plastico Aluminio metais Vidro
RS 340,00 R$ 1.820,00 R$ 6.490,00  R$ 1.030,00 R$ 110,00

Fonte: Banco de Dados do Anudrio da Reciclagem (2023).
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4.3.3. Compostagem

Considerando que pouco mais da metade dos residuos solidos € composta por matéria organica
(51,40%), conforme gravimetria adotada, e que a capacidade da planta de compostagem ¢ de
16 toneladas por dia, equivalente a 5.840 toneladas por ano, torna-se evidente uma limitagdo na
capacidade de processamento. Diante desse limite e da expectativa de crescimento populacional
positivo, a propor¢do da matéria organica destinada a compostagem tendera a diminuir ao longo
dos anos. Em contrapartida, a fracdo direcionada a produ¢do de biogés tendera a aumentar,
absorvendo o excedente e contribuindo para a manuten¢do da eficiéncia do sistema de
tratamento.

Assim, para as estimativas relacionadas a compostagem, foram consideradas duas varidveis
principais: a taxa de reducdo do volume inicial ap6s a decomposi¢do e o prego médio dos
fertilizantes organicos, conforme Tabela 7.

Tabela 7 — Cenarios relativo ao volume de compostagem e os precos de fertilizantes organicos

Cenarios
Variaveis Pessimista Intermediario Otimista
Taxa de Redug¢ao de Volume na
Compostagem ' 30% 45% 60%
Prego dos fertilizantes organicos (ton) 2 R$ 200,00 R$ 325,00 R$ 450,00

Fonte: (1) Biocycle; (2) Média de pregos. Elaboragdo propria.

4.3.4. Biogas e biometano

Com parte da matéria organica destinada a producao de biogas, ¢ importante considerar que
nem todo o material orgdnico serd convertido diretamente em biogas. No processo de digestao
anaerdbica, a fragdo que efetivamente gera biogas ¢ a Matéria Organica Volatil (MOV), que
corresponde a parte biodegraddvel dos residuos.

Dessa forma, foram utilizados a taxa de MOV, o rendimento em metros cubicos (m®) por
tonelada e o prego do biogas estimado para 2025 pelo Centro Brasileiro de Infraestrutura
(CBIE), que varia entre US$ 8 ¢ US$ 9 por MMBTU, o que equivale aproximadamente a US$
0,15 a US$ 0,18 por m®. Além disso, adotou-se uma taxa de cambio fixa baseada na média dos
ultimos cinco anos.

O processo de transformagao do biogas em biometano ¢ chamado de upgrading, o qual remove
gases indesejados como CO-, vapor de dgua, sulfeto de hidrogénio (H2S) e outros componentes.
Ap0s esse processo de purificagdo, o biometano resultante apresenta um teor de metano (CHa4)
entre 90%-98%, tornando-se comparavel ao gés natural fossil, que possui aproximadamente
95%-98% de CHa4 (Embrapa, 2022).
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Dessa forma, na producdo foi considerado a proporcao de CHa presente no biogés, a eficiéncia
do processo de upgrading, o poder calorifico do biometano (em MJ/m?) e a eficiéncia de
conversao energética. Posteriormente, o contetido energético do biometano foi convertido para
megawatts-hora (MWh).

Como nao ha dados especificos disponiveis sobre o prego do biometano no Brasil, utilizou-se,
para fins de estimativa, a tarifa média do gas natural por metro ctibico, no periodo de junho de
2023 a setembro de 2024, considerando os setores industrial, automotivo, residencial, comercial
¢ de servigos.

5. Diagnostico da Situaciao Atual
5.1. Mercado de Residuos Solidos

Segundo o Panorama dos Residuos Solidos 2023, a proje¢do ¢ de que foram coletadas
71.729.871 toneladas de RSU. Com a emergéncia do debate da sustentabilidade, cresce a busca
por solucdes que promovam a minimiza¢do do impacto ambiental e das diversas formas de
polui¢do, impulsionando o setor.

Puga e Castro (2018) apontam a dificuldade de sustentabilidade financeira, destacando a
inadimpléncia das dividas das prefeituras com empresas privadas, como uma barreira ao setor.
Acentuam-se ainda, a fragilidade da relacdo entre agentes publicos e privados e a falta de
planejamento de longo prazo como responsaveis pelo aumento de custos e pela redugdo de
eficiéncia. Assim como, o problema de escala que afeta municipios menores, o volume de RSU
gerado impacta diretamente a instalagdo das estagdes de tratamento e a viabilidade de operagao
(Silva; Capanema, 2019).

No Nordeste, a gestdo de residuos solidos representa desafios particulares. A cobertura de
programas de coleta seletiva € baixa e a regido apresenta alguns dos menores indices de acesso
a infraestrutura, como areas adequadas a disposi¢do de residuos, recuperacao de materiais
reciclaveis e disposi¢do de residuos, juntamente a regido Norte. A regido possui a segunda maior
populacdo e a terceira densidade demografica, tendo, portanto, o Nordeste entdo a segunda
maior producdo de Residuos So6lidos Domiciliares (RDO) e a terceira em residuos reciclaveis.
Apesar dessa expansdo populacional e econdmica, o investimento na gestdo de residuos na
regido ¢ relativamente baixo quando comparado a outras regides do Brasil (Rigoldi; Lima,
2024; Silva et al., 2020).

O Governo do Estado do Cear4 utiliza o Imposto de Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS) Ecolbgico para estimular iniciativas que adotam praticas focadas na reducao de danos
ambientais, incluindo a gestdo de residuos solidos. Nesse sentido, municipios cearenses
menores sdo capazes de competir com os outros municipios mais favorecidos para incrementar
sua participag¢ao nos recursos quando investem na melhoria de suas condigdes ambientais. No
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ano de 2022, o municipio de Sobral recebeu R$ 377.884,44 de repasse relativo ao imposto, ao
promover agdes voltadas a gestdo dos residuos sélidos (CNM, 2023; Ipece, 2013).

Dados do SNIS, com ano base 2022, mostram que o custo da coleta para o Brasil ¢ de 193,48
RS /t e para o Ceara de 172,41 RS /t. O custeio da administragdo de RSU deve ser feito a partir
de uma cobranca de tarifa especifica como previsto em lei (Brasil, 2010) mas também pela
regionalizac¢do dos servicos, visando a reducdo da taxa e possibilitando ganhos de escala.

A Tabela 8 apresenta o custo da coleta em reais por quilogramas para os municipios
participantes do consorcio Comares Cariri e para o Brasil.

Tabela 8 - Custo da coleta de RSU

Municipio Custo da coleta (RS /t)
Altaneira 412,78
Barbalha 172,41%*
Caririacu 206,60
Crato 193,82
Farias Brito 149,24
Jardim 172,41%*
Missao Velha 172,41%*
Nova Olinda 337,88
Santana do Cariri 172,41%*
Brasil 193,48

* Por falta de dados especificos do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do
estado do Ceara.

Fonte: SNIS (2022). Elaboragao propria.

A Tabela 9 contém os precos médios de comercializagdo, por quilo, de cada tipo de material
reciclavel no Ceara.

Tabela 9 - Média dos precos dos materiais reciclaveis

Média dos precos dos materiais (RS /kg)
Papel/Papelao Plastico Aluminio Outros Metais  Vidro
R§ 0,34 R$ 1,70 RS 6,49 R$ 1,03 R$ 0,11

Fonte: Banco de Dados do Anuario da Reciclagem (2023). Elaboragao propria.

5.2. Mercados de Biogas e Biometano

Segundo o Panorama do Biogas no Brasil (2023), ha crescimento efetivo do mercado de biogas
com perspectiva de que o Brasil se torne uma poténcia global em biogas. A produgdo foi de 4,1
bilhdes de metros cubicos em 2023, com potencial mapeado de 84 bilhdes de Mm?>.
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De acordo com Residuos Sélidos Urbanos: Parte 1: Diagndstico do Setor (2024), a recuperagao
energética dos RSU ¢ mitigada pela necessidade de proximidade com o mercado consumidor e
pela necessidade de uma escala minima para gerar viabilidade economico-financeira. Ademais,
a presencga de substitutos em conjunto com a precariedade da coleta seletiva e o custo alto de
separacdo levam a um preco superior em relagdo as fontes disponiveis no mercado.

De maneira semelhante, o biometano caminha para uma fase de maturidade onde h4 atratividade
economica devido aos precos elevados do gas natural e se destaca em relagdo ao gas natural por
sua origem renovavel e por sua baixa intensidade de carbono. A capacidade total de producao
de biometano atual ¢ 417,1 mil Nm? por dia, a entrada das 17 usinas de biometano em
construgdo adicionaria por dia 761,9 mil Nm? (Panorama do Biometano, 2023).

6. Usina Integrada
6.1. Proposta Inicial - Comares

O Comares desenvolveu um Plano de Negocios Referencial, no qual foi realizada uma
modelagem da Concessdo dos servigos de transbordo, transporte, tratamento e destinagdo final
de residuos solidos urbanos. Nessa perspectiva, foi selecionado pelo Poder Concedente o
cenario que se demonstrou mais vantajoso para o municipio, considerando os ganhos sociais ¢
ambientais da rota tecnologica e o atendimento dos planos setoriais acerca do tema (Comares,
s.d.).

No projeto desenvolvido pelo Comares ¢ elevada a estimativa de investimento em sua fase
inicial, a geracdo de caixa ocorre de maneira mais robusta apos a fase de implementagdo e a
lucratividade cresce com o tempo e se mantém estavel no longo prazo. Os aspectos analisados
pelo consorcio sinalizam a viabilidade do projeto, apesar de nao conter informagdes como a
TIR e o VPL que poderiam fornecer constatagdes mais precisas.

Na analise proposta pelo presente estudo almeja-se agregar a proposta desenvolvida pelo
Comares a integracdo de biogas e biometano, e a queima de rejeitos a Usina de Tratamento de
Residuos Solidos. Tal integracao almeja, principalmente, promover a transi¢ao para fontes de
energia renovaveis e sustentaveis.

6.2. Integracio de Biogas e Biometano

Em um mundo em que fontes de energia renovaveis tornam-se essenciais para a transicao
energética e para o alcance das metas de sustentabilidade a integragdao do biogas e do biometano
demonstra-se extremamente benéfica. Isso porque ela ¢ capaz de reduzir a emissdo de gases de
efeito estufa, uma vez que evita a liberagao de didéxido de carbono e metano pela decomposicao
da matéria organica. Ademais, tais gases podem ser utilizados diretamente no local onde sdo
produzidos, reduzindo gastos e diminuindo a dependéncia de fontes externas como a
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eletricidade convencional ou combustiveis fosseis, além de possuir um grande potencial de
crescimento na atualidade (Green Eletron, 2025).

A andlise dos dados do presente estudo permite inferir que o beneficio economico do biogas e
do biometano apresentam uma tendéncia de crescimento ao longo dos anos. Ademais, em um
cendrio intermediario o biogés apresentou um rendimento de 445 m?/ ton e contou com um
percentual que varia de 68% a 75% da quantidade de matéria organica destinada ao seu
desenvolvimento.

Para o biometano, ¢ valido destacar que nesse mesmo cendrio ele apresentou uma eficiéncia do
processo de upgrading e conversao de cerca de 93% e 45%, respectivamente. Outrossim, o seu
volume produzido ao longo dos anos também apresentou uma tendéncia de crescimento gradual
com implicagdes positivas no valor gerado de energia elétrica.

6.3. Integracio da Queima de Rejeitos

A incineragdo de residuos configura-se como uma opgao de tratamento sustentavel capaz de
gerar uma solucdo rentavel e ecologica ao diminuir as sobras e gerar energia. Com a queima de
rejeitos, € possivel observar uma reducao de cerca de 70% a 90% dos residuos, restando apenas
material inerte (Cetrel, s.d.).

Em um cendrio otimista, a integracao da queima de rejeitos ao empreendimento proporcionou
um aumento consideravel na energia gerada ao longo do periodo, apresentando valores que
variam de 55.826.046 MJ no primeiro ano a 74.231.806 MJ no ultimo ano. Tal aspecto teve um
impacto positivo no valor gerado ao longo do periodo em caso de distribui¢do na rede.

6.4. Investimentos Iniciais

Os custos iniciais de investimento podem ser divididos em dois fins: 0os que compdem a parte
do aterro sanitario, da compostagem, da triagem, do transbordo e aqueles que fazem referéncia
a transformacdo dos residuos em biogds, biometano ou a sua incineragdo. Os primeiros foram
retirados do Comares (2022), realizado pela empresa responsavel pelo consorcio de Comares
Cariri. J& os segundos foram extraidos da andlise para uma usina que recebe 400 toneladas
diarias conforme Santos (2014)'* e complementados com dados calculados.

Para a implantacdo do aterro sanitario e para a produgdo de composto e reciclagem, as maiores
despesas de investimento sdo com a constru¢do das Estagdes de Transferéncia de Residuos
(ETRs), que representam 48,47% do investimento inicial, seguidas pela implantagao da unidade
de triagem automatizada (25,51%), parte da CTR, e pelos galpdes de triagem manual (11,78%).

14 Os precos de 2014 foram corrigidos a valores de 2024 com base na Calculadora do Cidadéo, empregando o
indice IGP-M.



88

.1(5

O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

Os investimentos para essa configuragdo totalizam R$ 35.418.102,00, conforme detalhado na
Tabela 10.

Tabela 10 - Investimentos iniciais: aterro, compostagem e reciclagem

Investimentos iniciais da usina — aterro, composto e reciclagem

- . L Valor do
Investimento Inicial Descricao investimento (RS )
Etr- transbordo -y 1030 de 4 ETRs. RS 17.168.267,00

construcao

Ctr - triagem
automatizada
implantacio de
unidade

Ctr - aterro
sanitario —
implantacio do
aterro sanitario

Cmr - implantacio
dos galpoesde
triagem manual

Cmr - implantacio
dos galpoes
compostagem
aerobia

Ctr - implantagio
das unidades de
compostagem
aerobia

Alimentadores, plataformas de
triagem primaria e secunddria, rasga
sacos, peneira rotativa, separadores,
prensa e pa carregadeira.

Rolo compactador, escavadeiras
hidraulicas, pa carregadeira,
retroescavadeira, caminhoes
basculantes, caminhdo pipa e
balangas.

Implantagao de 9 galpdes de triagem
manual com edificacdes para
escritorios, sanitarios, vestiarios e
refeitério.

Trituradores de galhos, balancgas e pa
carregadeira.

Instalag¢do de 9 unidades de tratamento
de residuos organicos

R$ 9.033.789,00

R$ 2.277.950,00

R$ 4.171.750,00

RS 1.695.462,00

R$ 1.070.884,00

TOTAL

R$ 35.418.102,00

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

Ao incluir a producdo de biogas na estrutura, o investimento inicial continua sendo composto
principalmente pela construcdo das 4 ETRs (26,65%) e pela implantagdo da unidade de triagem
automatizada, 14,02% do total. Entretanto, os equipamentos industriais (18,89%) e a planta de
biogas, com 18,63%, sao incluidos como itens relevantes. No total, os componentes somam R$
64.415.145,29 em investimentos iniciais (Tabela 11).
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Tabela 11 - Investimentos iniciais: aterro, biogas, compostagem e reciclagem

Investimentos iniciais da usina — aterro, biogas, composto e reciclagem

Valor do
Investimento Inicial Descricao investimento (RS )
Etr - transbordo -
construcio Instalagdo de 4 ETRs. R$ 17.168.267,00
Alimentadores, plataformas de triagem
Ctr - triagem primaria e secundaria, rasga sacos,
automatizada peneira rotativa, separadores, prensa e pa
implantacio de unidade carregadeira. R$ 9.033.789,00
Rolo compactador, escavadeiras
Ctr - aterro sanitario —  hidréulicas, pa carregadeira,
implantacio do aterro retroescavadeira, caminhoes basculantes,
sanitario caminhao pipa e balangas. R$ 2.277.950,00
Cmr - implantaciao dos Implantagdo de 9 galpdes de triagem
galpées de triagem manual com edifica¢des para escritorios,
manual sanitarios, vestiarios e refeitorio. R$ 4.171.750,00
Cmr - implantacio dos
galpées compostagem Trituradores de galhos, balancgas e pa
aerdbia carregadeira. R$ 1.695.462,00
Ctr - implantac¢ao das
unidades de Instalagao de 9 unidades de tratamento de
compostagem aerdbia residuos organicos R$ 1.070.884,00

Tanques para o processo de separagao dos

Alvenaria biofertilizantes. R$ 1.521.136,17
Misturador, granulador, geradores de

Equipamentos energia, compressores, bombas e forno

(instalacdo e aquisicdo) rotativo. R$ 12.169.089,36

Maio de obra e
instalacio de

equipamentos Maio de obra. R$ 3.306.817,76
Planta de biogas Planta de biogas R$ 12.000.000,00
TOTAL - RS 64.415.145,29

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

Considerando a produ¢do tanto do biogds quanto do biometano, os valores acerca do
investimento inicial que mais se destacam sdo a constru¢ao de ETRs, representando 23,71%, os
equipamentos industriais (16,80%) e o sistema de upgrading (11,05%). O valor consolidado do
investimento inicial total resulta em RS 72.415.145,29 (Tabela 12).
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Tabela 12 - Investimentos iniciais: aterro, biogds, biometano, compostagem e reciclagem

90

Investimentos iniciais da usina — aterro, biogas, biometano, combustiao, composto e

reciclagem
Investimento Inicial Desericiio yalor do investimento (R$
Er - transbordo - Instalagdo de 4 ETRs. RS 17.168.267,00

construcao

Ctr - triagem
automatizada implantacio
de unidade

Ctr - aterro sanitario —
implantac¢ao do aterro
sanitario

Cmr - implantacio dos
galpoes de triagem manual

Cmr - implantacio dos
galpdes compostagem
aerdbia

Ctr - implantacio das
unidades de
compostagem aerdbia

Alvenaria

Equipamentos (instalaciao
e aquisi¢cio)

Mao de obra e instalacio
de equipamentos

Planta de biogas

Alimentadores, plataformas
de triagem primaria e
secundaria, rasga sacos,
peneira rotativa,
separadores, prensa e pa
carregadeira.

Rolo compactador,
escavadeiras hidréulicas, pa
carregadeira,
retroescavadeira, caminhoes
basculantes, caminhao pipa e
balangas.

Implantagdo de 9 galpdes de
triagem manual com
edificagdes para escritorios,
sanitarios, vestiarios e
refeitorio.

Trituradores de galhos,
balangas e pa carregadeira.

Instalag¢do de 9 unidades de
tratamento de residuos
organicos

Tanques para o processo de
separacao dos
biofertilizantes.

Misturador, granulador,
geradores de energia,
compressores, bombas e
forno rotativo.

Mao de obra.

Planta de biogas

R§ 9.033.789,00

R$ 2.277.950,00

R$ 4.171.750,00

RS 1.695.462,00

R$ 1.070.884,00

RS 1.521.136,17

R$ 12.169.089,36

R$ 3.306.817,76

R$ 12.000.000,00
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Sistema de upgrading Sistema de upgrading R$ 8.000.000,00

TOTAL - RS 72.415.145,29

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

7. Resultados da Analise Financeira do Empreendimento.

Os resultados presentes nesta se¢do serdo examinados a partir da dtica privada, em que a taxa
de desconto utilizada no estudo ¢ 10,73%, a taxa privada de desconto foi calculada com base
na WACC (Tabela 13, 14 e 15). Os cenarios considerados para todos os fluxos de caixa da se¢do
s30: compostagem no cenario otimista e biogas e biometano no cenario intermediario.

Tabela 13 - CAPM

Custo do capital préoprio (CAPM)

RF B [E(RM)-RF] oBR Sp CAPM

3, 2% ! 0,78 2 1,28% 3 2,28%* 5%°? 12%

Fonte: (1) Bloomberg; (2) NYU; (3) Federal Reserve Bank; (4) Ipea; (5) Kroll. Elaboracao
propria.

Tabela 14 - RD

Custo do capital de terceiros (RD)

RB T RD

10,65% 13,56% 9,20%

Fonte: B3; Comares Cariri (2022). Elaboracao propria.

Tabela 15 - WACC

Custo do
Custo do Capital de capital de
Capital proprio capital préoprio terceiros terceiros WACC
54,65% 12% 45,35% 9,20% 10,73%

Fonte: Comares Cariri (2022) e dados calculados. Elaboragao propria.

Primeiramente, considerou-se a producao de somente reciclagem e composto na usina, para que
fosse possivel elaborar o fluxo de caixa (Tabela 16). Neste cenario, o VPL positivo na ordem
de R$ 15,68 milhdes indica que os lucros gerados pelo projeto, ajustados a taxa de desconto,
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superam os custos previstos. Paralelamente, o VPL das atividades financeiras também
apresentou trajetdria positiva, de R$ 81,82 milhdes. Ademais, o indicador Custo/Beneficio
(C/B) da usina foi de R$ 1,88, sinalizando que para cada R$ 1,00 investido, sdo gerados R$
1,88 em beneficios. Finalmente, a Taxa Interna de Retorno (TIR), 16,43%, foi maior que a Taxa
de Desconto Privada, o que torna o projeto atraente, sugerindo que este ¢ uma oportunidade de

investimento.

Tabela 16 — Fluxo de caixa: aterro, compostagem e reciclagem

0 1 15 30
(=) Receita RS
Oneracional Brata 1780470000 RS 8709188853 RS 168.033.044,38
] o RS
Residuos Reciclaveis 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS 158.339.640,95
Residuos Organicos RS 3.574.227,19 RS 5.960.168,80 RS 9.693.403,43
Rejeitos
Corbstio) RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
() Impostos sobre ¢, RS 6.812.169,88 -RS 12.410.594.12 -R$ 23.944.708.82
faturamento
(=) Receita RS
Oneracional Liguida RS 00 1099253102 RS T4681.29442 RS 144.088.335,56
(-) Custos -R$ -R$
Operacionais 35.418.102,00  36.232.232,07 ~R$29.715.803,49 -R$ 39.223.004,07
) RS
(=) EBITDA SS418.10000 RS4760.298,95 RS44.965.490.92 RS 104.865.33148
G . RS 3.187.629.18 R$ 0,00 RS 0,00
Depreciacio/Exaustio
. -R$
(=) EBIT 1541810200 RS 1:572.669.77 RS 44.965.490,92 RS 104.865.331,48
. -R$
(=) EBT 1541810200 RS 1:572.669.77 RS 44.965.490,92 RS 104.865.331,48
_ . -R$
(<) Lucro Liquido 35 o0 0 RS 1.061.962,05 R$29.701.224,01 RS 69.235.118,78
-R$

Fluxo de Caixa Livre

35.418.102,00

R$ 4.249.591,23

R$ 29.701.224,01

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa das

-R$

Atividades Financeiras 35.418.102,00

RS 2.262.989,89

R$ 19.771.736,73

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa
Descontado

-R$
35.418.102,00

R$ 3.837.795,74

R$ 6.438.650,46

R$ 3.253.624,61

Fluxo de Caixa das

Atividades Financeiras _

Descontado

35.418.102,00

R$ 2.262.989,89

R$ 19.771.736,73

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa
Acumulado

-R$
35.418.102,00

-R$
33.155.112,11

R$ 137.386.680,11

RS§ 789.823.343,53

Fluxo de Caixa
Descontado
Acumulado

-R$
35.418.102,00

-R$
31.580.306,26

RS 62.389.456,83

R$ 129.026.721,98

Fonte: Dados calculados. Elaboragao propria.
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Em uma segunda analise, insere-se a producao de biogas na usina e novo fluxo de caixa ¢
preparado (Tabela 17). Nesse contexto, os fluxos futuros permanecem positivos, contudo,
sofrem redugOes notaveis, para R$ 4,55 ¢ R$ 65,96 milhdes, no VPL ¢ VPL das atividades
financeiras. Por outro lado, o C/B aumentou para R$ 1,89. Ja a TIR reduziu-se para 11,75%,
levemente acima da taxa de desconto privada. Esse conjunto de indicadores reflete que o projeto
ainda ¢ viavel, entretanto, menos atrativo que a combinagdo apresentada anteriormente.

Tabela 17 — Fluxo de caixa: aterro, biogas, compostagem e reciclagem
0 1 15 30

(=) Receita
Operacional Bruta
Residuos Reciclaveis

R$ 47.804.700,90 R$ 99.071.998,35 RS 193.083.924,94

RS 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS$ 158.339.640,95

Residuos Organicos R$ 3.574.227,19 R$ 17.940.278,62 RS 34.744.283,99

Rejeitos
(Combustio) RS - RS - RS -
(-) Impostos sobre ¢ ‘RS 6.812.169,88 -RS 14.117.759,76 -RS 27.514.459.30
faturamento
(=) Receita R$
Operacional Liquida RS - 40.992.531,02 R$ 84.954.238,58 RS 165.569.465,64
(-) Custos -R$ -R$ i i
Operacionais 64.415.145,29 36.431.209,45 R$30.936.418,53 -R$ 42.010.868,23
. -R$
(=) EBITDA 64.415.145,29 R$ 4.561.321,58 R$ 54.017.820,05 RS$ 123.558.597,41
)
Depreciagido/Exausta -R$ 5.797.363,08 RS - RS -
0
. -R$
(=) EBIT 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 R$ 54.017.820,05 R$ 123.558.597,41
. -R$
(=) EBT 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 RS$ 54.017.820,05 R$ 123.558.597.41
_ L. -R$
(=) Lucro Liquido 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 R$ 35.675.761,23 RS 81.572.674,29
. . -R$
Fluxo de Caixa Livre 64.415.145,29 R$ 4.561.321,58 R$35.675.761,23 R$ 81.572.674,29
Fluxo de Caixa das -R$
Atividades Financeiras 64.415.145,29 R$ 948.276,08 R$17.616.934,54 R$ 81.572.674,29
Fluxo de Caixa -R$
Descontado 64.415.145,29 R$4.119.318,68 R$ 7.733.814,48 RS 3.833.413,81
Fluxo de Caixa das RS
Atividades Financeiras R$ 948.276,08 R$17.616.934,54 RS 81.572.674,29
64.415.145,29
Descontado
Fluxo de Caixa -R$ -R$ R$
Acumulado 64.415.14529  63.466.86921 11440875726 RS 862.622.726,01
Fluxo de Caixa RS RS
Descontado 64.415.145.29 60.295.826.61 R$ 62.923.713,32 R$ 142.913.629,62
Acumulado

Fonte: Dados calculados. Elaboragdo propria.
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Por fim, sdo consideradas a producdo de biogds e biometano, além de reciclagem e
compostagem, resultando no fluxo de caixa demonstrado na Tabela 18. Alguns indicadores
demonstram que o projeto deixa de ser vidvel. Inicialmente, o VPL apresentou-se negativo,
enquanto o mesmo indice referente as atividades financeiras foi positivo. J4 o C/B ficou
proximo dos valores encontrados nos dois primeiros modelos, na ordem de R$ 1,87. Entretanto,
a TIR de 10,51%, abaixo da taxa de desconto, aponta que o projeto ndo ¢ vidvel nessas
condicgoes.

Tabela 18 — Fluxo de caixa: aterro, biogas, biometano, compostagem e reciclagem

0 1 15 30

RS
102.927.717,29

RS 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS 158.339.640,95
R$ 3.574.227,19 RS 21.795.997,56 RS 36.683.117,52

(=) Receita

Operacional Bruta R$ 47.804.700,90

RS$ 195.022.758,47

Residuos Reciclaveis

Residuos Organicos

Rejeitos
(Combustio) RS - RS - RS -
(-) Impostos sobre ¢ 'R$ 6.812.169.,88 -R$ 14.667.199,71 -R$ 27.790.743,08
faturamento
(=) Receita R$
Operacional Liquida RS - 40.992.531,02 R$ 88.260.517,57 R$ 167.232.015,39
(-) Custos -R$ -R$ i i
Operacionais 72.415.145,29 36.418.506,83 R$ 31.642.346,39 -R$ 42.706.933,71
. -R$
(=) EBITDA 72.415.145,29 R$ 4.574.024,19 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
)
Depreciagio/Exaustio -R$6.517.363,08 RS - RS -
. -R$
(=) EBIT 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
. -R$
(=) EBT 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
_ ;. -R$
(=) Lucro Liquido 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$37.391.992,98 R$ 82.210.553,91
. . -R$
Fluxo de Caixa Livre 72.415.145,29 R$ 4.574.024,19 R$37.391.992,98 R$ 82.210.553,91
Fluxo de Caixa das -R$

R$ 512.258,69 R$17.090.361,23 R$ 82.210.553,91

Atividades Financeiras 72.415.145,29

Fluxo de Caixa -R$
Descontado 72.415.145.29 R$ 4.130.790,38 R$ 8.105.860,30 RS$ 3.863.390,23
Fluxo de Caixa das RS

Atividades Financeiras R$ 512.258,69 R$ 17.090.361,23 R$ 82.210.553,91

72.415.145,29

Descontado

Fluxo de Caixa -R$ -R$ RS

Acumulado 72.415.145,29 71.902.886,60 106.824.485,83 RS 857.672.659,76
Fluxo de Caixa -R$ -R$

Descontado Acumulado 72.415.145,29

68.284.354,90

R$ 60.609.051,56

RS 142.222.009,85

Fonte: Dados calculados. Elaboragdo propria.
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Ademais, depreende-se dos resultados dos fluxos de caixa que a implementagdo de uma planta
de incineragdo de residuos nao ¢ factivel em nenhum dos cenarios apresentados, haja vista seu
alto investimento inicial de R$ 113,86 milhdes. Isso posto, verifica-se que ambos os VPLs ¢ a
TIR obtiveram resultados consideravelmente desfavoraveis a concretizagdo do projeto.

Em sintese, constata-se que os a producdo de reciclagem e composto aliados ou ao biogas ou
ao biometano sdo as melhores alternativas para o funcionamento da usina de tratamento de
residuos solidos, ressaltando indicadores que confirmam a viabilidade do empreendimento. Por
outro lado, devido ao seu alto custo de instalagdo, a incineracdo dos rejeitos ndo ¢ executavel
dentro do projeto.

8. Conclusao

A andlise financeira realizada evidéncia que a reestruturag¢do do projeto do Consorcio Municipal
para Aterro de Residuos Sélidos (Comares) em uma usina integrada de tratamento de residuos
solidos possui potencial significativo para conciliar viabilidade financeira, sustentabilidade e
beneficios sociais.

Os resultados apontaram que a combinagdo de reciclagem e produgdo de composto, associada
de forma exclusiva a geracdo de biogas ou biometano, ¢ a alternativa mais promissora para
garantir a atratividade do empreendimento. Essa rota tecnologica permite nao apenas reduzir os
impactos ambientais decorrentes da disposicdo inadequada dos residuos, mas também
aproveitar recursos que seriam desperdicados.

Por outro lado, a inclusdo de uma planta de incineracdo demonstrou ser invidvel
financeiramente devido ao elevado custo de implementagdo e operagdo, o que reforga a
importancia de priorizar solugdes que estejam alinhadas com a realidade econdmica, técnica e
produtiva dos municipios.

Nesse contexto, a proposta de implantacdo de uma usina integrada de tratamento de residuos
solidos na regido do Cariri representa uma estratégia alinhada a Politica Nacional de Residuos
Soélidos, promovendo a economia circular, a mitigacao das emissoes de gases de efeito estufa e
a melhoria da qualidade de vida da populacao.

Por outra perspectiva, verifica-se que a implementagdo da usina estd sujeita a diversas
incertezas, que podem comprometer sua viabilidade. Apesar do estudo ja enderecar parte dessas
incertezas com a constru¢ao dos cendrios otimista, intermediario e pessimista, faz-se essencial
detalhar os riscos e estratégias de mitigacdo para garantir a viabilidade do projeto no longo
prazo.

Inicialmente, nota-se que uma por¢ao relevante das receitas da usina decorrem dos valores
gerados pela comercializagdo dos materiais reciclaveis. Isso posto, o preco desses itens esta
sujeito a flutuagcdes macroecondmicas e demanda da industria recicladora. Sendo assim, de
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modo a suavizar a sensibilidade dos lucros do projeto, faz-se necessario a diversificagao dos
materiais vendidos, bem como o investimento em processos de beneficiamento dos residuos
recuperados, de maneira a agregar valor na producao desses bens.

Por outro lado, fica evidente o alto investimento inicial em infraestrutura, equipamentos de
triagem e digestores, por exemplo, fundamental para a implantagdo da usina. Sendo assim, a
adocdo de parcerias publico-privadas permite a dissolugdo do risco de investimento e operacao
para o agente privado, que assume o capital inicial e recebe remuneracao de longo prazo a partir
da performance do projeto.

Finalmente, ressalta-se que o presente trabalho est4 centrado na viabilidade financeira e técnica
da usina integrada de residuos solidos. Visto isso, surgem limitagdes na analise, especialmente
no que tange aos riscos operacionais e logisticos do projeto. Dessa maneira, estudos futuros
podem explorar modelagens de programas de educagdo e conscientizacdo que maximizem a
adesdo a coleta seletiva, de modo a garantir volume e qualidade do material triado. Além disso,
também se manifesta como oportunidade a avaliagdo da localizagdo em que a usina sera
construida, considerando as rotas de coleta mais eficientes e minimizando os custos de
transporte e impacto ambiental.

Mesmo que desafios técnicos, institucionais € operacionais persistam, o estudo comprova que
a adocao de modelos sustentaveis de gestao de residuos € ndo apenas necessaria, mas viavel,
desde que embasada em planejamento estratégico, parcerias intermunicipais € compromisso de
longo prazo.
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