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RESUMO

Este trabalho realiza um estudo de viabilidade econdmica da producao de biodiesel no
Brasil. O biodiesel ja se provou uma fonte alternativa de energia bastante atraente do ponto de
vista ambiental, mas apesar do mercado brasileiro de biodiesel encontrar-se, atualmente, em
ascensao, este mercado também demonstra incertezas acerca da viabilidade econdmica da

producdo de biodiesel.

Este trabalho apresenta uma ferramenta que possibilita realizar analises relativas as
questdes econdmicas da producdo de biodiesel, considerando-se as incertezas deste mercado.
O modelo de Simulagdo de Monte Carlo foi aplicado para se determinar o valor presente
liquido do investimento em uma usina de biodiesel na Regido de Ribeirdo Preto, no Brasil. A
aplicacdo se deu partir de estimativas e distribuicdes de probabilidade para as variaveis
formadoras do fluxo de caixa da empresa. Os resultados mostram que para os pardmetros
considerados, a viabilidade econdmica ndo estd garantida, com riscos ainda significativos para

o empreendimento.
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ABSTRACT

This work performs an economical feasibility analysis on the biodiesel production in
Brazil. The biodiesel has already proven to be a remarkable alternative source of energy
considering environmental aspects, but despite the present bullish trend status on the
Brazilian biodiesel market, there are many uncertainties surrounding the economical viability

of biodiesel production.

The work presents a tool that permits to accomplish an economical feasibility analysis
on the biodiesel production considering the market uncertainties. The Monte Carlo
Simulation model has been used in order to determinate the net present value of a biodiesel
plant investment at the Ribeirao Preto Region, in Brazil. The model has also been used
considering projections and probability distributions for the variables which affect the
company’s cash flow. The results have attested that in view of the specified constraints, the

economical feasibility is uncertain, by way of still considerable risk of collapsing.
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1. Introducéo

Este trabalho apresentara a viabilidade economica de um projeto de investimento
destinado a producgdo de biodiesel no interior do Estado de Sao Paulo, no Brasil. Tal analise
de viabilidade sera realizada aplicando-se a Simula¢do de Monte Carlo com o objetivo de

definir o valor presente liquido esperado para o investimento.

Tendo em vista as diversas disputas € o evidente poder econdmico e politico
vinculados a producdo e extragdo de petrdleo, cada vez mais sdo realizados estudos sobre
energia de biomassa. A atual dependéncia do mundo globalizado em relagdo ao petréleo, seu
crescente pre¢co de mercado — que tem batido recordes em 2006 — e as discussdes sobre
substitui¢do do petroleo e utilizacdo de fontes de energia renovaveis, sdo alguns fatores que

contribuem para o crescente interesse na biomassa.

O Brasil possui 8,5 milhdes de quilometros quadrados e apresenta um solo
extremamente rico e util para a agricultura. De acordo com o Ministério da Agricultura
(2006), “(...) o agronegocio ¢ responsavel por 33% do Produto Interno Bruto (...)”. A cana-de-
agtcar € cultivada no pais desde a época da colonizacdo, e hoje representa um exemplo de
utilizagdo da biomassa como fonte de energia. De acordo com dados divulgados pelo
Ministério da Agricultura (2006), em 2003/2004 o Brasil produziu 14,4 bilhdes de litros de
alcool, as exportagdes do mesmo estdo cada vez maiores, ¢ cada tonelada de cana tem o
potencial energético de 1,2 barril de petrdleo, tendo a producdo de alcool a partir da cana

representado significativa parcela na economia brasileira.

Neste contexto, o biodiesel € apresentado como uma fonte de energia renovavel e nao
poluente, que pode ser utilizado em substituicdo ao 6leo diesel para motores a explosdo, por
oferecer um produto limpo e que serve como alternativa para eventuais oscilagdes abruptas na
cotacdo do petroleo. O Brasil, que conta com um setor Agroindustrial extremamente
desenvolvido, é apontado como potencial produtor de biodiesel, sempre considerado em
diversos seminarios como possivel fornecedor global de biodiesel nos proximos anos. O
Governo Federal criou o Programa Nacional de Produgao e Uso do Biodiesel com o objetivo

de introduzir o mesmo na matriz energética brasileira.

O biodiesel também representa um substituto ambientalmente melhor em relagdo ao

petroleo. Entretanto, todos os dados relativos ao potencial econémico desse mercado sdo



baseados em projecdes ¢ estimativas do consumo e cotagdo do petroleo e das commodities®
que servem de matéria-prima para seu processo produtivo. Este trabalho propde a aplicagdo
da Simulagdo de Monte Carlo conforme proposta por Gitman (2002) para se analisar a
viabilidade econdmica de um projeto de implantagdo de uma usina de biodiesel no interior do

Estado de Sao Paulo.

1.1 A Empresa

Este trabalho foi realizado junto a uma institui¢do financeira internacional de grande
reputagdo e tradi¢do que apresenta como principal area de negocio a gestdo de capital de
terceiros. Como uma das maiores instituigoes financeiras do mundo, acumula experiéncia ao
longo de seus 140 anos como lider em volume de ativos sob gestdo. O banco oferece solugdes
de investimentos nos mais variados mercados e apresenta uma série de alternativas de

carteira, com o intuito de atender as exigéncias e preferéncias de seus clientes.

Utilizou-se a expertise oferecida pela institui¢do em projecdes ¢ analises do mercado
de commodities, para se realizar um estudo de viabilidade econdmica adequado a visdao de

mercado da empresa.

1.2 O Estagio

Quando este trabalho foi realizado, o autor estagiava na instituicdo financeira junto a
qual o estudo foi desenvolvido. O estagio, na area de Produtos e Servigos para clientes de alta
renda, envolve o desenvolvimento de solugdes de investimento que sirvam como alternativa
de investimento para os clientes, ou que atendam as necessidades especificas de um ou mais
clientes. Além disso, o estagio envolve a construcdo e analise de portifolios de investimento,

assim como o gerenciamento de carteiras.

Tendo em vista o contexto bastante motivador para a realizacao de projetos destinados
a produgdo do biodiesel, e o estagio que atualmente € realizado pelo autor deste trabalho em
banco provedor de solu¢des de investimento para clientes de alta renda, realizou-se este

trabalho.

'Ayres (1993) definiu commodities como ativos reais ou ativos financeiros ou ainda indices que possam ser

padronizados com a finalidade de serem negociados nas bolsas de futuros.



1.3 Objetivo do Trabalho

O mercado de biodiesel encontra-se em ascensdo e apresenta elevado potencial de
crescimento da demanda. O proprio Governo Federal definiu que essa demanda sera, no

minimo, 5% do consumo brasileiro de 6leo diesel.

Tendo em vista que as principais matérias-primas e o proprio produto final do
processo produtivo do biodiesel sdo commodities, pode-se estimar que as receitas e despesas
da usina de biodiesel, caso ndo haja outras despesas significativas, serdo predominantemente
influenciadas pelas cotagdes dessas commodities. Isso significa que o lucro esperado para uma
usina de biodiesel ¢ fungdo das cotagdes esperadas para essas commodities. Da mesma forma,
a variabilidade desse lucro estara sujeita as oscilagdes nos pregos dessas commodities. Sendo
assim, a viabilidade econdmica da produgéo de biodiesel é fungdo das cotagdes esperadas para

as principais matérias-primas do processo produtivo, assim como o produto final.

Com base nesses fatores, propde-se a aplicacdo de um modelo de analise que
contemple: cotacdo esperada para as matérias-primas e para os produtos finais, e a
variabilidade dessas cotagdes. Um modelo interessante para se analisar a viabilidade
econdmica de projetos € o do valor presente liquido (VPL). No entanto, esse modelo permite
apenas uma analise deterministica, a partir de dados estaticos. Isto significa considerar que as
despesas e receitas da empresa sao conhecidas e possuem baixa variabilidade. Visando aplicar
o modelo a partir de uma abordagem probabilistica para as receitas e despesas da usina,
propde-se utilizar a Simulagdo de Monte Carlo na determinagdo do valor presente liquido da
empresa. A simulacdo permitird que se analisem as incertezas em relagdo as receitas e

despesas.

Ao final deste estudo, espera-se obter uma distribuicdo de probabilidade para o valor
presente liquido esperado de uma usina de producao de biodiesel. Com base na distribui¢ao
gerada a partir dos dados fornecidos pelo banco de investimentos, espera-se que seja

comprovada, ou ndo, a viabilidade economica da producdo de biodiesel.

1.4 Organizacgdo do Trabalho

Este trabalho ¢ organizado da seguinte forma.

O Capitulo 1 apresenta o tema do trabalho a ser desenvolvido, descrevendo os fatores
motivacionais que desencadearam a elaboragdo deste estudo, o estagio e a empresa junto a

qual o estudo foi desenvolvido e os objetivos do trabalho.



O Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico descrevendo os métodos de andlise e
varidveis que fardo parte deste estudo de viabilidade econdmica assim como todos os
conceitos que serdo utilizados ao longo do trabalho. Os principais conceitos envolvidos sdo o
do valor presente liquido, Simulacdo de Monte Carlo, otimizagdo de portifolios e alguns

conceitos estatisticos.

No Capitulo 3 o biodiesel ¢ apresentado e cadeia produtiva, processo produtivo e as
matérias-primas envolvidas. Além disso, sdo abordados os aspectos legais do mercado de
biodiesel e algumas definicdes bdsicas do investimento objeto deste estudo. O mercado

brasileiro de biodiesel também ¢é abordado neste capitulo.

O Capitulo 4 evidencia os principais argumentos que levaram a definicdo da regido
proposta para a implantacdo da fabrica. Adicionalmente, apresenta algumas principais

caracteristicas dessa regio.

No Capitulo 5 define-se o modelo proposto pelo autor para se avaliar a viabilidade

econdmica do projeto. Em fungdo do modelo sdo definidas as variaveis do estudo.

O Capitulo 6 apresenta um levantamento de informagdes que fardo parte da analise e
serdo utilizadas na aplicagdo do modelo. As variaveis ja foram definidas ao decorrer do
Capitulo 5. No Capitulo 6 constam diversas consideragdes e pesquisas que tiveram por

objetivo justificar os valores atribuidos a cada uma das variaveis deste estudo.

O Capitulo 7 apresenta a aplicagdo do modelo proposto. A partir dos métodos de
analise e dos dados definidos, o0 modelo foi aplicado e os resultados e andlises estdo

apresentadas neste Capitulo.

O Capitulo 8 representa o fechamento do trabalho. Oferecem andlises do trabalho,
contendo conclusdes e recomendacdes para futuros trabalhos, que eventualmente serdo

desenvolvidos a partir do tema aqui proposto.
O Capitulo 9 apresenta as referéncias bibliograficas.

Ao final do documento constam os Apéndices e Anexos que fazem parte deste

trabalho.



2. Referencial Tedrico

Neste capitulo serao definidos os conceitos e ferramentas que serdo utilizados ao longo

deste estudo de viabilidade econdémica.

2.1 Valor Presente Liquido

A técnica do valor presente liquido (VPL) segundo Gitman (2002, p.329) ¢
considerada uma “(...) técnica sofisticada de analise de orcamentos de capital (...)”. Nesta
técnica descontam-se os fluxos de caixa esperados da empresa a uma taxa especifica de

desconto.

Para se definir o valor de mercado de uma empresa, ¢ importante que se calcule “(...) o
valor presente dos fluxos de caixa livre futuros da empresa (...)” afirmaram Martin e Petty
(2000, p.51). Sendo assim, quando se avalia o fluxo de caixa esperado de qualquer projeto de

implantacdo de uma empresa, esta se avaliando o valor da empresa (VE).

2.1.1 Fluxo de caixa esperado

Como visto anteriormente, o fluxo de caixa esperado do projeto ¢ uma das formas para
determinagdo do valor da empresa. Para a determinacdo desse fluxo, analisaremos os fluxos
de caixa relevantes do projeto dividido por Gitman (2002) em trés componentes principais: o

investimento inicial, entradas de caixa operacionais e o fluxo de caixa residual.

1. Investimento inicial. Este ¢ a saida de caixa ocorrida no instante zero para a
implementagdo do investimento proposto e, portanto, ndo entrard no fluxo de
caixa esperado, visto que ja representa o investimento inicial com o qual sera

comparado ao valor da empresa.

2. Entradas de caixa operacionais. De acordo com Gitman (2002, p.294), as
entradas de caixa operacionais sdo dadas pelas “(...) estimativas de receitas de
vendas, despesas e depreciacdo associadas ao ativo em uso e ao novo ativo (...)” e
sd0 “(...) as entradas de caixa incrementais apos o imposto de renda (...)”. A
Equacdo 2.1 apresentada a seguir demonstra o calculo das entradas de caixa

operacionais.

ECO = LAIJIR — Imposto de Renda + Depreciagao

Equagdo 2.1: Calculo das entradas de caixa operacionais. Fonte: Gitman (2002)



Onde,

ECO: Entrada de caixa operacional;
LAJIR = Receita — Despesas — Depreciagio;
Imposto de Renda = LAIR x (aliquota de imposto);

LAJIR: Lucro antes de juros e imposto de renda.

A Equagado 2.2 apresenta o calculo do lucro antes do imposto de renda, ou seja, ja
subtraida as despesas com juros.
LAIR = LAJIR — Despesas financeiras

Equagdo 2.2: Calculo do Lucro antes do imposto de renda.  Fonte: Gitman (2002).

Onde,

LAIR: Lucro antes do imposto de renda.

3. Fluxo de caixa residual. Este sera o fluxo de caixa relevante resultante da
liquidagao do investimento de longo prazo ao final de sua vida. Como exemplo,
temos a venda de um equipamento que ja fora integralmente depreciado e ainda

pode ser vendido a R$ 100,00. Seu valor residual ¢ igual a RS 100,00.

Portanto, o fluxo de caixa esperado para um investimento ¢ dado pela soma das

entradas de caixa operacionais e do fluxo de caixa residual do projeto.

2.1.2 Taxa de desconto

A taxa de desconto é a taxa de retorno que a empresa precisa obter sobre seus
investimentos para apresentar atratividade do ponto de vista financeiro, ou seja, “(...) a taxa de
retorno que a empresa precisa obter sobre seus investimentos para manter o valor de mercado
de suas agoes (...)*, conforme definido por Gitman (2002, p.329). Sendo assim, definiremos a
taxa especifica de desconto como sendo o custo médio ponderado de capital (CMePC), que
reflete o custo de financiamento a longo prazo da empresa. Esse custo ¢ definido por Gitman

(2002) conforme Equagdo 2.3 apresentada a seguir.
ka = (Wi X kl) + (Wp X kp) + (ws X kr ou n)

Equagdo 2.3: Calculo das entradas de caixa operacionais. Fonte: Gitman (2002).



Onde,
w;: propor¢do de empréstimo a longo prazo na estrutura de capital;
w,: propor¢do de agdes preferenciais na estrutura de capital;
W;: proporgao de agdes ordinarias na estrutura de capital;

wi +w, +wy=1,0.

Adaptando-se o modelo apresentado por Gitman (2002) ao estudo de viabilidade
econdmica de uma empresa, pode-se ilustrar a determinag@o do custo médio e ponderado de

capital conforme apresentado na Figura 2.1.

Capital proprio Custo de oportunidade Custo de capital %
(Patrimonio para o proprio
Liquido) investidor (Empresa) |

<«

&

el

CMePC §

(custo médio ponderado de |« e

capital) J o

=S

g

Capital de Taxa de juros livre de risco Custo da *
terceiros divida

(Empréstimos) Prémio de risco do emissor (Empresa) %
Figura 2.1: Estrutura do custo médio e ponderado de capital. Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que a taxa especifica de desconto sera dada pelo custo médio ponderado de
capital, o qual ¢ funcdo da estrutura do capital da empresa. Este, por sua vez, pode ser oriundo
de capital proprio (custo de oportunidade para o investidor) ou de empréstimos de terceiros

(custo de captagdo).



2.1.3 Valor da empresa

O valor da empresa conforme definido por Martin e Petty (2000) deriva da equacdo do
valor presente liquido. Adaptando-se a equagdo apresentada por Gitman (2002), tem-se a
Equacao 2.4 apresentada a seguir, definindo o valor da empresa.
< FCE,
S (1+k)

Equagédo 2.4: Calculo do valor da empresa. Fonte: Gitman (2002).

Onde,
VE: valor da empresa;
FCE;: fluxo de caixa esperado;
k: custo médio ponderado de capital;
t: periodo no tempo;

n: horizonte de investimento.

Ao final deste estudo, apresentamos o resultado para o valor da empresa VE. O
investimento inicial (IN) € o fluxo de caixa que ocorre no instante t = 0, ou seja, 0 emprego de
capital para se obter os fluxos de caixas esperados. Com base nos valores de VE e IN pode-se
concluir se o projeto ¢ ou ndo viavel do ponto de vista econdmico. Tém-se as seguintes

conclusdes possiveis:
e Se VE >IN, entdo o projeto ¢ economicamente viavel.

e Se VE <IN, entao o projeto ¢ economicamente inviavel.

2.2 Simulacao de Monte Carlo

A aplicacdo de métodos de simulacdo consiste em gerar numeros aleatorios que sigam
uma distribuicdo de probabilidade especifica. Tal técnica, definida por Winston (1993), ¢
também conhecida como Simulagdo de Monte Carlo. Adicionalmente, as simulagdes
permitirdo que diversas analises de sensibilidade sejam realizadas para se confirmar a

viabilidade econdmica do projeto.



2.2.1 Simulagdo do VE

A simulacao do VE consiste em estimar quais serdo os fluxos de caixa esperados para
um determinado projeto e a partir deles gerar simula¢des para o valor presente liquido do
investimento. Neste estudo de viabilidade economica, a simulagdo de Monte Carlo sera
empregada com o intuito de estimar quais serdo os fluxos de caixa esperados durante a vida

util da usina produtora de biodiesel e, conseqiientemente, qual o valor financeiro desta usina.

REPETIR
Gera numero Gera niimero
aleatorio aleatério
\ 4 A4
Distribuig@o (Entradas de caixa) Distribuigao (Saidas de caixa)

\_ J
( * , )
MODELO MATEMATICO
VE = Valor presente das entradas de caixa — Valor presente das saidas de caixa
. S

\ 4

Distribuigao (VE)

Figura 2.2: Simulagdo do VE. Fonte: Gitman (2002).

De posse dessas informagdes serd possivel realizar comparagoes do valor da empresa
com o investimento inicial para assim tomar conclusdes relativas a viabilidade economica do
projeto. Tal proposta de simulagdo do VE foi apresentada por Gitman (2002) no modelo

matematico esquematizado na Figura 2.2.
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2.2.2 Gerando valores seguindo uma distribuicdo de probabilidade

A simulacdo de Monte Carlo pode ser utilizada para gerar dados baseados em nimeros
aleatdrios e distribuigdes de probabilidade especificas. Conforme apresentado por Winston

(1993), um exemplo para se prever valores dada uma distribui¢do esta apresentada na Tabela
2.1.

T Probabilidade NUmero
Valor  Probabilidade Acumulada Aleatdrio
L 20% 20% 00-19
2. 30% 50% 20-49
3. 3% 85% 50-84
4 15% 100% 85-99
Tabela 2.1: Geragao de distribuigdo através de nimeros aleatdrios. Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo em vista os dados da Tabela 2.1, a partir de uma série de nimeros aleatorios se

consegue simular a geragdo dos valores 1, 2, 3, 4 seguindo uma distribui¢ao de probabilidade

pré-estabelecida.

No caso especifico deste estudo, consideraremos uma distribui¢do de probabilidade

normal, ou seja, que siga a Equacgao 2.5 apresentada a seguir.

1 _(X_,“)z
f(X)=—F7—"¢ 20 onde —o0 < X <0
o211
Equagdo 2.5: Distribui¢do normal de probabilidade. Fonte: Sharpe (1998).

Onde,
f(x): densidade de probabilidade;
w: média;
o: desvio-padrio;

I pi.

No Microsoft Excel (versdo em Portugués) tal distribuicdo pode ser gerada utilizando-
se a fungdo INV.NORM(), que retorna o inverso da distribui¢do cumulativa normal para a

média e o desvio-padrao especificados, parametrizada conforme apresentado na Equacao 2.6.
=INV.NORM(probabilidade; média; desvio-padrao)

Equacgdo 2.6: Inverso da distribui¢do normal no Microsoft Excel. Fonte: Elaborado pelo autor.
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Onde,
INV.NORMY(): fungdo inverso da distribui¢do cumulativa normal no Microsoft Excel;
probabilidade: probabilidade correspondente a distribui¢ao normal;
média: média aritmética da distribuigdo;

desvio-padrdo: desvio-padrio da distribuicéo.

Para se gerar valores aleatorios no Microsoft Excel seguindo uma distribui¢do normal,

basta que se utilize a fungdo INV.NORMY() utilizando os seguintes parametros:

e Probabilidade: valor de 0 a 1, que pode ser gerado utilizando-se nimeros aleatorios, os

quais podem ser obtidos através da fungdo ALEATORIO() no Microsoft Excel;
e Meédia: ¢ a média ou resultado esperado para a variavel sob analise;
e Desvio-padrao: ¢ o desvio-padrao do valor que se deseja gerar.

Sendo assim, para o estudo em questdo, a simulagdo de Monte Carlo podera ser
gerada no Microsoft Excel para simular os fluxos de caixa esperados utilizando-se as médias,

desvios-padrdo desses fluxos e as fungdes ALEATORIO() e INV.NORM(). Posteriormente

determinaremos os valores da média e do desvio-padrao a serem utilizados.

2.3 Otimizagéo da Alocagédo de Recursos

O efeito diversificagdo apresentado por Markowitz (1952) demonstra a reducdo no
risco de um determinado portifolio em decorréncia das correlagdes entre os ativos que o
compdem. A Equacdo 2.7 demonstra o calculo do desvio-padrao de um portifélio composto
por dois ativos, em fungdo dos desvios-padriao da série de retornos de cada um dos ativos, da

correlacdo existente entre esses retornos, € da propor¢ao de cada um dos ativos na carteira.

2 2 2 2
Ot :\/XA o)+ XKg 0y +2: X, K 0,05 Pag

Equagdo 2.7: Desvio-padrdo de um portifélio composto por dois ativos. Fonte: Sharpe (1998).

Onde,
Xa: Proporgao do ativo A; Xg: Proporgao do ativo B;
oa: Desvio-padrao das variagoes do ativo A; og: Desvio-padrao das variagdes do ativo B;

pa.p: Correlagdo entre as variagdes dos ativos A e B.
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Conforme se percebe, quanto maior for a correlagdo entre os ativos, maior sera o
desvio-padrao resultante da carteira. Sendo assim, quando se otimiza a alocagdo de recursos,
busca-se maximizar o retorno do portifélio para o menor risco possivel. H4 um indice
definido por Sharpe (1998) que mede o risco ajustado ao retorno e € extremamente

reconhecido. O mesmo ¢ conhecido como Indice de Sharpe.

2.4 Conceitos de Estatistica

A seguir estdo apresentados alguns conceitos de estatistica que serdo necessarios ao

longo da elaboragao deste estudo.

2.4.1 Calculo da média

A média de uma série de retornos pode ser calculada como apresentado na Equagdo

2.8, a seguir.
n
r
Ha = z_l
i1 N
Equacdo 2.8: Média dos retornos de um ativo. Fonte: Sharpe (1998).
Onde,

pa: média da série de retornos do ativo A;
1;: retorno do ativo A no i-€simo retorno;

n: quantidade de retornos no periodo analisado.

2.4.2 Calculo do desvio-padréo

A média de uma série de retornos pode ser calculada conforme a Equagdo 2.9, a

seguir.

Equagdo 2.9: Desvio-padrao dos retornos de um ativo. Fonte: Sharpe (1998).
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Onde,
o a: desvio-padrao da série de retornos do ativo A;
r;: retorno do ativo A no i-ésimo retorno;
pa: média da série de retornos do ativo A;

n: quantidade de retornos no periodo analisado;

2.4.3 Célculo da correlacao entre dois ativos

A correlag@o entre duas séries de retornos pode ser calculada como apresentado na

Equacdo 2.10, a seguir.

Zn:(rAi _IUA)'(rBi — Ug)

=l n-1
Pag =
O, -0Op
Equagédo 2.10: Correlagdo dos retornos entre dois ativos. Fonte: Sharpe (1998).

Onde,
p a.p: correlac@o entre as séries de retornos dos ativos A e B;
6 A: desvio-padrio da série de retornos do ativo A; 6 g: desvio-padrio da série de retornos do ativo B;
I retorno do ativo A no i-ésimo retorno; ry;: retorno do ativo B no i-ésimo retorno;
pa: média da série de retornos do ativo A; pg: média da série de retornos do ativo B;

n: quantidade de retornos no periodo analisado.

Este Capitulo apresentou os conceitos que serdo aplicados ao longo deste estudo. A
Simulagdo de Monte Carlo serd aplicada para se avaliar a viabilidade econdmica da producao
de biodiesel a partir da técnica do valor presente liquido, conforme proposto por Gitman

(2002).

Com o objetivo de se aplicar o modelo, serdo definidas algumas variaveis utilizando-
se conceitos de estatistica e técnicas de otimiza¢do de alocagdo de recursos seguindo os

conceitos apresentados por Markowitz (1952).
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3. O Biodiesel

Conforme descrito no inciso XXV do artigo 6° da Lei n° 11.097 de 13 de janeiro de
2005 o biodiesel ¢ um “(...) biocombustivel derivado de biomassa renovavel para uso em
motores a combustdo interna com igni¢do por compressao ou, conforme regulamento, para
geracdo de outro tipo de energia, que possa substituir parcial ou totalmente combustiveis de

origem fossil”.

3.1 Producéo de Biodiesel

A produgdo do biodiesel utiliza como principais matérias-primas o 6leo vegetal, um
alcool (que pode ser etanol ou metanol) e um catalisador que pode ser hidroxido de sddio ou
hidréxido de potassio. Para a producao do oleo vegetal podem ser utilizadas diversas
matérias-primas organicas, como soja ou mamona. Da mesma forma, o etanol pode ser
produzido a partir da cana-de-acucar. Sendo assim, as principais matérias-primas para a
producdo do biodiesel podem ser plantadas em territério brasileiro, e com os devidos
cuidados, sem prejuizos ao meio ambiente. Para cada litro de 6leo vegetal utilizado se produz

cerca de um litro de biodiesel, conforme sera visto adiante.

Um importante aspecto com relagdo ao oleo vegetal refere-se ao fato de ndo haver
restricoes quanto a utilizacdo de o6leos ja desperdigados, como restos de frituras. Isso
apresenta mais um atrativo para a produ¢do do biodiesel do ponto de vista ambiental — ha
possibilidade de reciclagem do o6leo de cozinha, que ¢ integralmente desperdigado nos dias
atuais. Mesmo sendo possivel prever a inviabilidade da reciclagem de todo o o6leo vegetal
consumido no Brasil, claramente se nota que hé necessidade de maiores esfor¢os no sentido

de redugdo do desperdicio e contribui¢do para o desenvolvimento sustentavel.

3.1.1 Cadeia Produtiva

O fluxograma apresentado na Figura 3.1 a seguir demonstra a cadeia produtiva do
biodiesel e permite que observemos as trés esferas dessa cadeia: agroindustrial; industrial; e

comercializacgdo e distribuicéo.
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Combustiveis
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Figura 3.1: Cadeia produtiva. Fonte: Vecchio (2005).

Este estudo de viabilidade econdmica visa analisar apenas a esfera industrial, ou seja, a

producdo do biodiesel na otica industrial — a usina de biodiesel. Portanto, os problemas com
relacdo a insumos e produtos na cadeia produtiva do biodiesel, neste trabalho, limitar-se-2o a
obtencao de dleo bruto e metanol ou etanol, e a venda de biodiesel e glicerina. Ou seja, esta €

uma analise de viabilidade econdmica de uma usina de biodiesel partindo-se do 6leo vegetal.

3.1.2 Processo Produtivo

Neste topico, o objetivo € apresentar o processo de fabricacdo do biodiesel na esfera

industrial, bem como os diferentes insumos, catalisadores e resultados desse processo.

O processo se inicia a partir da matéria-prima principal, uma oleaginosa que deve ser
preparada a fim de se obter o 6leo vegetal. Neste estudo serd desconsiderada a etapa de
preparacdo da matéria-prima, pois se estd analisando a viabilidade economica da produgdo de

biodiesel a partir do 6leo vegetal.
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Em paralelo a etapa de preparacdo da matéria-prima se faz uma mistura catalitica
composta por um catalisador (hidroxido de sddio ou hidréxido de potassio) e um alcool
(etilico ou metilico). O 6leo vegetal e a mistura catalitica sdo entdo carregados em um

recipiente fechado onde ocorre a reagao de transesterificacao.

Como resultado dessa reacdo obtém-se uma mistura de glicerina e biodiesel, a qual
sera separada por meio de um processo de decantagdo. Tém-se entdo as fases leve e pesada,

conforme ilustrado na Figura 3.2.

Matéria-Prima

l

Preparacdo da matéria-prima

Catalisador (NaOH ou KOH) Etanol ou Metanol

Oleo ou Gordura

v
Reacdo de transesterificacio <+ Mistura catalitica [« Alcool Etilico
[ ou Metilico
Separacdo de fases
Fase Fase
Pesada Leve
Desidratacao do alcool

\ 4 \ 4

Recuperagdo do alcool da glicerina Recuperacdo do alcool dos ésteres
Glicerina Bruta Excessos de
v Alcool v
- L Recuperado )
Destilagao da glicerina Lavagem dos ésteres
\4
l l Secagem dos ésteres
Residuo da Glicerina l
Glicerina Destilada Biodiesel
Figura 3.2: Processo de produgdo do biodiesel. Fonte: Elaborado pelo autor.

Ambos os produtos obtidos do processo de separacdo das fases possuem alcool em
excesso, o qual deve ser separado com o objetivo de se recuperé-lo e reutiliza-lo no processo

produtivo. Uma vez removido o éalcool da glicerina e do éster, ocorrem os processos de



17

destilagdo da glicerina e separagdo e secagem do éster. Os produtos obtidos sdo o biodiesel e

glicerina (residual e destilada).
3.1.3 Descrigdo das Etapas do Processo Produtivo

3.1.3.1 Mistura catalitica

Esta etapa reflete a mistura entre o alcool (metanol ou etanol) e o catalisador
(hidréxido de sodio ou potassio). O catalisador ¢ dissolvido no alcool como o uso de um

agitador ou misturador padrao.

E importante ressaltar que os procedimentos referentes a preparacio da matéria-prima
para a sua conversao em biodiesel visam criar as melhores condi¢des para a efetivacdo da
reagdo de transesterificagdo, com a maxima taxa de conversdo. As especificidades do
tratamento dependem da natureza e condi¢des da matéria graxa empregada como matéria-

prima, ou seja, da oleaginosa utilizada.

3.1.3.2 Reagdo de transesterificagao

A mistura catalitica ¢ carregada em um recipiente fechado onde o 6leo ou gordura sera
adicionado. O sistema ¢ entdo completamente lacrado e a reagdo se da na temperatura de
ebulicdo do alcool (entre 72°C e 78°C) para que esta seja agilizada. Utiliza-se alcool em

excesso e o tempo da reagdo varia entre 1 e 8 horas.

A Equacdo 3.1 apresentada a seguir reflete a equacao atribuida a reacdo quimica que

ocorre no processo de fabricagdo do biodiesel, ou seja, a reacao de transesterificaco.

CH,0CO0G””’ CH,0H G’CO0G

I I

CH,0CO0G”’ + 3GOH - CH,0H + G”’CO0G

I I

CH,0COG’ CH,0H G’CO0G
~993,3kg 110,0 kg 5,5 kg 117,0 kg 1000,0 kg
Oleo ou gordura Alcool (3) Catalisador Glicerina Biodiesel (3)

Equagdo 3.1: Reagdo quimica do processo de producao do biodiesel. Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme se nota a partir da reagdo quimica ilustrada, cem gramas de 6leo ou gordura
reagem com dez gramas de alcool em presenca de um grama de catalisador. O alcool (metanol

ou etanol) € carregado em excesso para agilizar o processo € no esquema estd representado
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por GOH. O catalisador (KOH ou NaOH) ¢ misturado ao alcool. G’, G’” ¢ G’’’ indicam os

acidos graxos associados ao 6leo ou gordura utilizados.

De acordo com a National Biodiesel Board (2006), esta reacdo catalitica se prova a

melhor alternativa econdmica pelas seguintes razoes:
e Baixas temperatura (65°C) e pressdo (20 psi) de processamento;
e Alta convertibilidade (98%) com baixo tempo de reacao;
e Conversao direta em éster metilico, sem estagios intermediarios;

e Naio ha necessidade de materiais de construgdo exoticos.

3.1.3.3 Separagao de fases

A glicerina e o biodiesel resultantes da reagdo de transesterificagdo possuem uma
significativa quantidade de alcool em excesso. Tendo em vista que a glicerina ¢ muito mais
pesada que o biodiesel, temos aqui a separagdo em duas fases: leve e pesada. As fases sao
separadas simplesmente em um processo de decantagdo e vazdo da glicerina pelo inferior do
recipiente. H4 ainda a possibilidade de se agilizar o processo com a utilizacdo de uma

centrifuga.

3.1.3.4 Recuperacido do alcool

Apos a separagao das fases leve e pesada, um processo de evaporagdo simples ou
destilacdo deve ser utilizado para se separar o alcool em excesso tanto da glicerina como do

biodiesel. Esse alcool pode ser entdo reutilizado no processo.

3.1.3.5 Destilagdo da glicerina

O processo de destilagdo da glicerina bruta produzida pode ser utilizado para produzir
glicerina de alta pureza. Esta pode ser comercializada, principalmente para industrias

farmacéuticas.

3.1.3.6 Lavagem e secagem dos ésteres

O biodiesel que foi separado da glicerina pode ser lavado com 4gua quente em um
processo de purificagdo que visa remover catalisador ou sabdo formado. O biodiesel ¢ entdo

seco e armazenado em sua cor amarelada e viscosidade proxima a do 6leo diesel.
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3.1.4 Aspectos Importantes do Processo Produtivo

De acordo com normas divulgadas pela ASTM?, os aspectos de maior importancia no
processo de producdo do biodiesel, para que se garanta melhor operagdo dos motores a diesel

que utilizardo esse produto sdo os seguintes:
e Reacdo completa;
e Remocao da glicerina;
e Remocdo do catalisador;
e Remocdo do alcool;
e Auséncia de acidos livre de gordura.

A partir dos fatores definidos como mais importantes no processo produtivo, ¢
importante ressaltar que num eventual processo de controle da qualidade, seria interessante
monitorar as etapas do processo responsaveis por cada um dos procedimentos listados. Isso

seria um dos passos no intuito de se garantir a qualidade do biodiesel produzido.

3.1.5 Eficiéncia do Processo

Uma caracteristica de bastante importincia inerente ao processo produtivo do
biodiesel ¢ que praticamente ndo ha desperdicios. O esquema apresentado a seguir na Figura
3.3 ilustra o fato de que os niveis de entrada do processo sdao similares aos niveis de saida.

Isso também sera avaliado a partir de uma analise do balanco de massa da usina.

Niveis de Entrada Niveis de Saida
12% %%
4% /9%
1%
87% 86%
O Alcool B Fertilizante

O Alcool B Catalisador O Oleo OGlicerina O Biodiesel

Figura 3.3: Eficiéncia do processo. Fonte: National Biodiesel Board (2006).

2 A ASTM International é uma organizagio voluntaria internacional que desenvolve e produz normas técnicas

para materiais, produtos, sistemas e servigos.
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3.1.6 Balanco de Massa da Usina de Biodiesel

A partir do que foi visto, a esfera industrial da cadeia produtiva do biodiesel representa
o processo de transformacao de 6leo vegetal em biodiesel. Por isso, o balango de massa de
uma usina de biodiesel ¢ composto pela entrada de 6leo vegetal, alcool e catalisador; e pela

saida de glicerina e biodiesel. A Figura 3.4 ilustra esse balanco.

993,3 kg
Oleo Vegetal

4 ) 117,0 kg

Glicerina

110,0 kg

Usina de

A\ 4

Biodiesel

1000,0 kg

Biodiesel

5,5 kg

Catalisador

Figura 3.4: Balancgo de Massa da Usina. Fonte: Vecchio (2003).

3.2 Definicédo das Matérias-Primas

Conforme ja visto, as principais matérias-primas para a producdo de biodiesel sdo
oleos vegetais (gordura animal, 6leos e gorduras residuais) e o alcool (etilico ou metilico).
Oleos vegetais e gorduras sdo basicamente compostos de triglicerideos, ésteres de glicerol e
acidos graxos. No 6leo de soja, o acido predominante € o acido oléico; no 6leo de babagu, o
lauridico; e no sebo bovino, o acido estearico. Os topicos apresentados a seguir tém por

objetivo apresentar as alternativas de matérias-primas.

3.2.1 Etanol ou Metanol

Como ¢ possivel perceber a partir da Figura 2.2 j& apresentada, ha a possibilidade de
utilizagdo tanto do alcool etilico como do alcool metilico na reacdo de transesterificagdo do
éster. Visando apresentar as vantagens e desvantagens da utilizacdo de cada um desses alcoois
e tomar uma decisdo relativa a qual desses devera ser utilizado na aplicacao das analises deste
estudo, a Tabela 3.1, a seguir, apresenta uma comparagdo das rotas etilica e metilica nesse

processo produtivo.
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Rotas de Processo

Quantidades e Condigdes Usuais Médias Aproximadas

Metilica Etilica
Quantidade consumida de alcool por 1.000 litros de biodiesel _9kg  130kg
Excesso recomendavel de dlcool, recuperavel, por destilagdo _100%  650%
Temperatura recomendada de reagdo 60°C 85°C

Tempo de reagio 45 minutos 90 minutos
Fonte produtiva primaria _Petrdleo Biomassa
Prego médio do alcool, US$/kg 190 360

Tabela 3.1: Comparagdo das rotas etilica e metilica. Fonte: Parente (2003).

O alcool etilico apresenta desvantagens em dois aspectos: custo de aquisi¢do e
eficiéncia da reagdo. No entanto, quando se compara os aspecto econdmico em termos de
custo total, isto, €, custo de aquisicdo somado ao custo de transporte, o etanol apresenta
vantagem significativa. Isso ocorre, pois o Brasil ¢ grande produtor de dalcool etilico,
principalmente no Estado de Sao Paulo. Além disso, o etanol apresenta vantagem ambiental,
pois o mesmo ¢ obtido a partir da biomassa e ndo de fontes ndo-renovaveis como o alcool

metilico.

Tendo em vista a elevada disponibilidade no Brasil, principalmente no Estado de Sao
Paulo, dos aspectos ambientais e dos custos de aquisi¢do e transporte, neste estudo de
viabilidade sera considerado apenas o alcool etilico como uma das matérias-primas do

processo, desprezando-se, portanto, a possibilidade de utilizagao do alcool metilico.

3.2.2 Producéo de Oleos Vegetais no Brasil

Conforme visto, os oleos vegetais sdo a principal matéria-prima no processo de
producdo de biodiesel. Eles sdo basicamente compostos de triglicerideos, ésteres de glicerol e
acidos graxos. Ha diversas fontes que podem ser utilizadas para a extragdo de dleo vegetal. A

Tabela 3.2 apresentada a seguir mostra a producao de 6leos vegetais no Brasil.

Oleaginosa Producdo Anual (milhdes de litros) Part. %
2003 2004 2004
Soja 5.387,0 5.571,0 89,2
Algodao (Carogo) 217,0 268,4 4,3
Palma (Dendé¢) 129,0 140,0 2,2
Girassol 62,1 74,6 1,2
Milho 55,0 63,6 1,0
Mamona 39,7 60,8 1,0
Colza (Canola) 204 o8 04
Amendoim 21,8 o218 0,3
Palmiste 14,5 0,3
Linhaca 2,0 0,0
Coco 1,9 0,0
Total 5.950,4 6.242,8 100,0

Tabela 3.2: Produg@o de 6leos vegetais no Brasil. Fonte: Mielke (2003).
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Conforme se nota a partir da tabela, o oOleo de soja apresenta bastante
representatividade na produgdo nacional de 6leo vegetal. Cerca de 90% de todo o 6leo
produzido no Brasil ¢ proveniente da soja. A segunda oleaginosa mais utilizada no pais para a
producao de 6leo vegetal ¢ o carogo de algodao, mas representa apenas 4,3% desse mercado.
Em menor escala de produgdo aparecem os 6leos provenientes de diversas outras oleaginosas:

palma, milho, mamona, colza, amendoim, etc.

Considerando-se as diversas possibilidades de matérias-primas utilizaveis na produgao
do 6leo vegetal — principal insumo para a producdo do biodiesel — a Figura 3.5 apresentada a

seguir ilustra a distribuicao geografica do potencial brasileiro para o plantio de oleaginosas.

NORDESTE
= Babagu
NORTE = Mamona
= Palma = Palma
= Soja = Algodao
* Soia
CENTRO-OESTE
= Girassol
* Mamona
= Algodao
= Soja
suL ) “‘}/'i SUDESTE
= Girassol i = Girassol
= Colza N * Mamona
= Algodao = Algodio
= Soja = Soja
= Amendoim
Figura 3.5: Producdo de oleaginosas no Brasil. Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da figura, nota-se que a soja esta presente em todo o territorio nacional e que o
Brasil apresenta uma grande disponibilidade de oleaginosas. A Regido Sudeste apresenta uma
variada disponibilidade de oleaginosas: girassol, mamona, algoddo, soja e amendoim. Apenas

palma, babacgu e colza ndo sdo cultivadas na Regido.

3.2.3 Principais oleaginosas

Tendo em vista a imensa variabilidade de oleaginosas no Brasil, e a disponibilidade
das mesmas no Estado de Sdo Paulo (Regido Sudeste), descreveremos a seguir algumas

caracteristicas das principais fontes de extragao do 6leo vegetal.
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3.2.3.1 Algodao

De acordo com dados publicados pela Mielke (2003), em 2003 foram produzidas cerca
de 3,3 milhdes de toneladas de algoddao no Brasil, com uma representatividade de cerca de

4,3% na producdo brasileira de graos.

Teixeira (2005) argumenta que o algoddo para producdo de 6leo vegetal tem sido
utilizado em maior intensidade nas Regides Nordeste e Central e gera em média 18,5% de
0leo — com base na produgdo média de 1.950 kg por hectare de algodado, e produz cerca de
361 kg de dleo por hectare. O nome cientifico ¢ Gossyipium hirsutum e a cotacdo do algodao
no mercado futuro para contratos com vencimento em 2 meses gira em torno de US$ 0,55 /
Ib® de acordo com dados disponiveis na Reuters (2006) — o prego do 6leo de algodao ¢ de

aproximadamente R$ 0,95 / litro.

3.2.3.2 Amendoim

A produgdo de 6leo de amendoim no Brasil em 2004 foi cerca de 21,8 milhdes de
litros de acordo com Mielke (2003), o que representa cerca de 0,3% da producao nacional de
6leo vegetal. Com o nome cientifico de Arachis hipogeae, a oleaginosa apresenta rendimento
de 45% e gera em torno de 800kg de oleo vegetal para cada hectare quando cultivado
utilizando-se agua. No mercado a vista, o 6leo de amendoim estd sendo negociado no
mercado chinés a US$ 1.023,00 por tonelada de acordo com dados da Bloomberg (2006), o
que equivale a US$ 0,4640 por libra.

3.2.3.3 Girassol

No Brasil se produz cerca de 400 mil toneladas de girassol por ano conforme dados
apresentados por Mielke (2003). O estudo de Teixeira (2005) mostra que tendo em vista o alto
teor protéico de sua torta oleosa e¢ a possibilidade de plantacdo consorciada com outras
culturas, o cultivo de girassol ¢ altamente recomendado para regidoes onde a pecuaria leiteira,

suinocultura e avicultura sdo praticadas em larga escala

A planta apresenta o nome cientifico Helianthus annuus e, segundo Teixeira (2005),

gera em torno de 33% de o6leo. Isso significa uma producao de 700 kg/hectare.

3 Ib: libra — 12,5 toneladas = 27.557,50 libras.
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3.2.3.4 Mamona

A mamona foi selecionada pelo governo para primeira escolha para projetos
relacionados com a agricultura familiar. Apresenta o nome cientifico Ricinus communis e com

um teor de 47% de 6leo gera 470 kg de 6leo por hectare.

3.2.3.5 Soja

A soja tem no Brasil uma representatividade de 89% sobre a producdo nacional de
oleaginosas. Em 2004, de acordo com dados publicados pela Mielke (2003), foram produzidas
cerca de 55 milhdes de toneladas de soja. A soja é a principal commodity disponivel no pais e
¢ responsavel por uma significativa parcela nas exportagdes do pais. Com o biodiesel isso

deve se intensificar.

O grao de soja tem como nome cientifico Glycine max e apresenta um teor de dleo de
aproximadamente 20%, o que gera, em média, a 560 kg de 6leo por hectare da oleaginosa de
acordo com Mielke (2003). A cotacdo da soja no mercado futuro para contratos com
vencimento em 2 meses, divulgada pela Reuters (2006), gira em torno de US$ 0,1345/1b, e o
6leo de soja comercializado gira em torno de R$ 0,85 / litro de acordo com Teixeira (2005).
No mercado futuro, a cotagdo do 6leo de soja cotado na CBOT (Chicago Board of Trade) foi

divulgada pela Bloomberg (2006) a US$ 0,2494 / Ib para contratos de primeiro vencimento.

3.2.4 Quadro resumo

O quadro a seguir foi extraido da Mielke (2003) e apresenta uma visao geral a respeito
de cada uma das matérias-primas anteriormente apresentadas, contendo dados relativos a

produtividade de cada uma delas.

e Produt. Teor de 6leo e, Gee [REE SR
Matéria-prima (kg/ha) (%) vegetal biodiesel b_lodlesel
(kg/ha) (kg/ha) (litros/ha)
Amendoim — dgua 1.750 45 788 829 931
Amendoim — seca 1.250 45 563 592 665
Caroco de algoddo 1.900 19 361 380 427
Girassol — verdo 1.800 44 o192 834 937
Girassol — safrinha 1.300 44 572 602 677
Mamona 1.000 47 470 495 556
Soja 2.800 20 560 .58 662 _
Tabela 3.3: Caracteristicas das matérias-primas. Fonte: Mielke (2003).

A partir da tabela ¢ possivel observar que, apesar de o caroco de algoddo apresentar

uma das maiores produtividades em termos de quilograma por hectare, devido ao seu baixo
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teor de Oleo, ele possui o menor rendimento de biodiesel por hectare da planta. Da mesma
forma, a soja possui teor de 6leo bastante inferior a maioria das oleaginosas, mas devido a seu
significativo rendimento no plantio, torna possivel a producdo de quantidades de biodiesel por
hectare superiores a mamona e ao algodao, e equivalentes ao amendoim (seca) € ao girassol

(safrinha).

3.3 Mercado de Biodiesel no Brasil

A Lein® 11.097 de 13 de Janeiro de 2005 estabelece a inser¢ao do biodiesel na matriz
energética brasileira, ¢ fixa em 5% o volume minimo obrigatério de adi¢do de biodiesel ao
oleo diesel comercializado ao consumidor final. Definiu-se o prazo de oito anos apos a
publicacdo dessa Lei para a aplicagao do disposto, bem como um prazo de trés anos para que
haja ao menos um volume minimo de 2% de biodiesel no 6leo diesel. Isso significa que tais
imposicdes vigorardo a partir de 13 de Janeiro de 2008 e 13 de Janeiro de 2013,

respectivamente.

De acordo com dados publicados pela Agéncia Nacional de Petroleo (2006a), com
base em dados de margo de 2006, no Brasil sao consumidos cerca de 38 bilhdes de litros de
oleo diesel por ano, sendo a Regido Sudeste responsavel por mais de 40% desse consumo.
Ainda segundo a ANP, a capacidade autorizada para produgdo anual de biodiesel no pais é de
84 milhoes de litros, dos quais apenas 22 milhdes seriam produzidos na Regido Sudeste — nas
cidades de Cassia em Minas Gerais ¢ Catanduva em Sao Paulo. Sendo assim, percebe-se que
aos niveis atuais de capacidade de produgdo, seria possivel adicionar apenas 0,22% de volume
de biodiesel ao oleo diesel, e para que se atinjam os demandados 5% nessa relacdo, a
capacidade produtiva deve ser incrementada em torno de dez vezes até 2008, e vinte e oito
vezes até 2013. Isso deixa clara a necessidade de investimentos nessa area e, frente a essa
necessidade, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) langou o
Programa de Apoio Financeiro e Investimentos em biodiesel, que visa apoiar investimentos

em todas as fases de producdo de biodiesel.

No Brasil, atualmente sdo consumidos cerca de 3,4 bilhoes de litros de 6leo vegetal

por ano, o que equivale a aproximadamente 8,9% do consumo nacional de 6leo diesel.
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3.3.1 Programa Nacional de Producéo e Uso do biodiesel

O Programa Nacional de Produgdo e Uso do biodiesel objetiva a introdugdo de um
novo combustivel na matriz energética brasileira a partir de um projeto auto-sustentavel, que

considera pre¢o, qualidade, garantia do suprimento e uma politica de inclusdo social.

Conforme afirmagdes do Presidente da Reptiblica do Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva
(2005), ao discursar na cerimdénia de posse da nova diretoria da Fiesp em 2005, “(...) este
programa tem na minha cabeca o mesmo modelo de desenvolvimento do presidente (norte-
americano) Roosevelt no vale do Tennessee. Este programa sera experimental e, sobretudo,
prioritario para as partes das regides brasileiras que ndo tiveram nesses cinco séculos
possibilidades de se desenvolver, sobretudo o semi-arido nordestino, o Vale do Jequitinhonha.
A gente vai comegar nessa regido com o biodiesel da mamona. Em outra regido com o
biodiesel do dendé e, quem sabe, quando a gente tiver o mercado todo consumindo biodiesel,
a gente inclua a soja para que a gente possa ser o maior produtor de biodiesel no mundo e

possa limpar o planeta Terra (...)".

3.3.2 Capacidade Instalada

A Tabela 3.4 a seguir apresenta a capacidade instalada para producdo de biodiesel no
Brasil. Os dados foram extraidos da Agéncia Nacional de Petroleo e referem-se a situagdo em

que se encontrava o mercado nacional em Outubro de 2005.

Capacidade Capacidade Anual
Empresa Local Au?orizada i Estimada
Soyminas Cassia/MG 40 (m?/dia) 12 (10° m*/ano)
Agropalma Bélem/PA 27 (m?/dia) 8,1 (10° m*/ano)
Brasil biodiesel Teresina/PI 2 (m*/dia) 0,6 (10° m*/ano)
Biolix Rolandia/PR 30 (m*/dia) 9 (10® m*/ano)
Brasil biodiesel Floriano/PI 90 (m®/dia) 27 (10° m*/ano)
NUTEC Fortaleza/CE 0,8 (m*/dia) 0,24 (10° m3/ano)
Fertibom Catanduva/SP 20 (m*/dia) 6 (10° m*/ano)
Renobras Dom Aquino/MT 20 (m*/dia) 6 (10° m*/ano)
Total 229,8 (m3/dia) 68,94 (102 m3/ano)
Tabela 3.4: Capacidade instalada. Fonte: Agéncia Nacional do Petroleo (2005).

Com base nos dados de capacidade instalada e no mercado brasileiro de 6leo vegetal,
nota-se que a partir da reciclagem de 56% de todo o dleo vegetal utilizado seria possivel
atender a toda a demanda da mistura de 6leo diesel e biodiesel que sera obrigatéria a partir de

2013 — 5% do volume de 6leo diesel.
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Segundo estudos divulgados pela organiza¢do norte-americana National Biodiesel
Board (2005), o Brasil apresenta potencial para liderar a produ¢do mundial de biodiesel. Isso

acarretaria na substitui¢do de 60% da demanda mundial de 6leo diesel.

3.4 Legislagdo

O Programa Nacional de Producdo e Uso do biodiesel foi criado pelo Decreto de 23 de
dezembro de 2003, e a partir dele foi instituida a Comissdo Executiva Interministerial
encarregada da implantacdo das acdes direcionadas a producdo e ao uso de 6leo vegetal -
biodiesel como fonte alternativa de energia. Os principais decretos, resolucdes e leis que
regem o mercado de produ¢do e comercializa¢do do biodiesel em territorio nacional — e que
apresentam maior relevancia para a elaboracdo deste estudo de viabilidade estdo listados a

seguir e descritos no Anexo A, ao final deste trabalho.
e Decreto de 23 de dezembro de 2003;
e Decreto n® 5.298, de 06 de dezembro de 2004;
e Decreto n® 5.448, de 20 de maio de 2005;
e Decreto n® 5.457, de 06 de junho de 2005
e Lein®11.097,de 13 de janeiro de 2005;
e Jein®11.116, de 18 de maio de 2005.
e Resolugdo ANP n° 41, de 24 de novembro de 2004;
e Resolugdo ANP n° 42, de 24 de novembro de 2004;

e Resolugdo ANP n° 31, de 04 de novembro de 2005;

3.4.1 Informagdes Relevantes

Analisando-se os decretos, as resolugdes e as leis descritas neste documento, e que,
portanto, apresentam relacdo com a produgdo e comercializacdo de biodiesel no Brasil,
podem-se extrair algumas informacdes de grande relevancia para a elaboragao deste estudo de
viabilidade economica. Os principais aspectos tratados referem-se a agéncia reguladora do
mercado de biodiesel, as especificagdes técnicas do produto e aos aspectos tributarios da

comercializacdo do produto.
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3.4.1.1 Agéncia Reguladora

A ANP ¢ uma autarquia integrante da Administracdo Publica Federal, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia. Tem por fim promover a regulacdo, a contratacdo e¢ a
fiscalizacdo das atividades econdmicas integrantes da industria do petrdleo e, conforme
instituido pela Resolugcdo ANP n° 41/2004, o exercicio da atividade de produgdo de biodiesel
necessita obrigatoriamente de autorizagdo da ANP. Isso significa que a usina produtora de
biodiesel necessita de aprovagao junto a ANP para operar e comercializar o produto final

diretamente com a distribuidora de biodiesel.

A ANP define ainda que os produtores e importadores de biodiesel devem
obrigatoriamente enviar, com periodicidade mensal, & ANP, resultados de ensaios de
qualidade, volumes comercializados e matérias-primas utilizadas e, trimestralmente, enviar
dados das analises especificas referenciadas. Dessa forma, para que o biodiesel produzido
atenda aos requisitos impostos pela ANP, ha a necessidade de que haja um laboratério para
testes dentro da fabrica de biodiesel. Além disso, ha necessidade de que a empresa possua um

quimico responsavel pela realizagao desses testes.

3.4.1.2 Tributagdo

Com relacdo aos aspectos tributarios da producdo e comercializagdo do biodiesel

temos as seguintes conclusdes.

e Naio ha incidéncia de IPI — Imposto Sobre Produtos Industrializados — para a produgéo

de biodiesel;

e O PIS/Pasesp incide sobre a receita total resultante da venda de biodiesel a aliquota de

R$ 38,89 por metro cubico;

e O Cofins incide sobre a receita total resultante da venda de biodiesel a aliquota de R$

179,07 por metro cubico.

e O Imposto de Renda ¢ aplicado sobre o lucro bruto da empresa a aliquota de 15%.
3.4.1.3 Especificacdes Técnicas

Atuando como reguladora do mercado de biodiesel, a ANP definiu as especificagdes
técnicas do biodiesel B100 segundo os padrdes do mercado brasileiro. O biodiesel B100 ¢

referente ao produto puro, ou seja, 100% em volume de biodiesel, sem adi¢do de nenhum
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outro produto como, por exemplo, 6leo diesel. A Tabela 3.5 apresenta essas especificacdes

definidas pela Agéncia Nacional do Petroleo.

Método
Caracteristica Unidade = Limite ABNT ASTM D
NBR
Aspecto - LI (1) : - -
, o 3 Anotar 7148 1298
Massa especifica a 20°C ke/m ) 14065 | 4052 | T
Viscosidade Cinematica a 2 Anotar EM ISO
20°C mm?/s ) 10441 445 3104
Agua e sedimentos, max. (4) | %volume 0,050 - 2709 -
Contaminagdo Total (6) mg/kg Anotar - - _EM 12662
. o 14598 93 -
Ponto de fulgor, min. C 100,0 ] _ EN ISO 3679
Teor de éster (6) Y%massa Anotar - - EN 14103
Taciao: 909
Destilagao: 90@ vol. oC 360 (5) ) 1160 .
recuperados max.
Residuo de carbono dos v 0.10 - 4530 EIN03I 3(?
100% destilados, max. omassa ’ - 189 ’
Cinzas sulfatadas, max. %massa 0,020 9842 874 1SO 3987
- 4294 )
. ) -
Enxofte total (6) Yomassa Anotar 5453 EN ISO
) 14596
4 L. . - - EN 14108
Sédio + Potassio, max. mg/kg 10 ) ) EN 14109

Notas referentes a Tabela 7.1:

(M
@

©)
4)

®)
(6)

@

®)
©)

LII - Limpido e isento de impurezas.

A mistura 6leo diesel/biodiesel utilizada devera obedecer aos limites estabelecidos para massa especifica de 20°C
constantes da especificagdo vigente da ANP de 6leo diesel automotivo.

A mistura 6leo diesel/biodiesel utilizada devera obedecer aos limites estabelecidos para viscosidade de 40°C
constantes da especificagdo vigente da ANP de 6leo diesel automotivo.

O método EN ISO 12937 podera ser utilizado para quantificar a agua ndo dispensando a analise e registro do valor
obtido para agua e sedimentos pelo método ASTM D 2709 no Certificado de Qualidade.

Temperatura equivalente na pressdo atmosférica.

Estas caracteristicas devem ser analisadas em conjunto com as demais constantes da tabela de especificacdo a cada
trimestre civil. Os resultados devem ser enviados pelo produtor de biodiesel a ANP, tomando uma amostra do
biodiesel comercializado no trimestre e, em caso de neste periodo haver mudanga de tipo de matéria-prima, o
produtor devera analisar o numero de amostras correspondente ao nimero de tipos de matérias-primas utilizadas.

A mistura de 6leo diesel/biodiesel utilizada devera obedecer aos limites estabelecidos para ponto de entupimento de
filtro a frio constantes da especificagdo vigente da ANP de 6leo diesel automotivo.

Os métodos referenciados demandam validacdo para as oleaginosas nacionais e roda de producio etilica.

Nao aplicaveis para as analises como mono-, di-, triglicerideos, glicerina livre e glicerina total de palmiste e coco.
No caso de biodiesel oriundo de mamona deverdo ser utilizados, enquanto ndo padronizada norma da Associagdo
Brasileira de Normas Técnicas ABNT para esta determinagdo, os métodos: do Centro de Pesquisas da Petrobras —
CENPES constantes do Anexo B da Resolugdo n° 42/2004 para glicerina livre e total, mono e diglicerideos,
triglicerideos.

Tabela 3.5: Especifica¢des do biodiesel. Fonte: Resolugdo n® 42/2004 (2004).
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4. Localizacéo

Este Capitulo apresentara as justificativas para a escolha de uma localizagao para a
implantacdo da usina de biodiesel, assim como algumas caracteristicas relevantes desta. A
possibilidade de localizagdo desta usina, neste estudo, sera restrita ao Estado de Sdo Paulo. A
seguir sera definida a regido proposta para a implantagdo da usina de biodiesel, a qual sera

objeto de estudo neste trabalho.

4.1 O Estado de Sao Paulo

O Estado de S&o Paulo possui mais de 40 milhdes de habitantes e esta dividido em 15
regides administrativas, as quais serao descritas posteriormente. Sao Paulo apresenta uma
agricultura produtiva e diversificada e, além disso, ¢ o Estado mais industrializado do pais —
conta com setores de comércio e servigo extremamente desenvolvidos e tem sua capital como

o grande centro financeiro da América Latina.

Sob o aspecto da infra-estrutura, o Estado ¢ igualmente desenvolvido. Todas as
regides possuem equipamentos indispensaveis as cidades modernas e tém infra-estrutura
completa de comunicagdo, transporte e suprimento de energia. A malha rodoviaria paulista é
extremamente extensa e cobre todo o Estado, conectando os centros de produgdo aos
mercados consumidores e aos pontos de exportacdo. A rede ferroviaria ndo ¢ igualmente
desenvolvida, mas corta o Estado de norte a sul. Com relagdo aos portos paulistas, eles
constituem a maior porta de saida da producao brasileira para o mercado internacional e sao

servidos por diversas linhas internacionais.

4.2 Regides Administrativas

Os paragrafos a seguir apresentam descri¢des acerca de cada uma das Regides

Administrativas definidas pelo Governo do Estado de Sao Paulo.

4.2.1 Registro

E composta por 14 municipios e possui pequeno peso na economia paulista. Sua

economia ¢ baseada no setor primario, tendo o cultivo da banana como o principal produto.

4.2.2 Baixada Santista

Esta regido apresenta uma economia diversificada, na qual se destacam a industria,

servicos e o turismo. O principal aspecto desta regido ¢ o fato do Municipio de Santos abrigar
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o Porto de Santos, que proporciona a conexdo de cargas e passageiros com o resto do Brasil e

do mundo.

4.2.3 Sao José dos Campos

A regido apresenta uma economia bastante importante, tendo o Municipio de Sao José
dos Campos como uma das regides mais industrializadas do Estado. Além disso, o turismo é
importante para a economia da regido, principalmente para as cidades litoraneas que
compoem o Litoral Norte paulista. O porto de Sdo Sebastido proporciona conexdo de cargas

com o resto do Brasil e do mundo.

4.2.4 Sao Paulo

A Regido Metropolitana de Sao Paulo caracteriza-se por ser o centro de negdcios mais
importante do pais, contando com uma grande diversidade. O setor financeiro, a industria, o
comércio e os servigos contribuem significativamente para a economia do Estado e do Brasil.
Uma vez sendo o principal centro financeiro da América Latina, na cidade de Sdo Paulo estao
localizadas a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), onde sdo negociadas as agdes das
companhias brasileiras, e a Bolsa de Mercadorias e Futuros — a mais importante do Brasil em

negocios financeiros.

Um aspecto importante da BM&F, e que serd tratado posteriormente, ¢ o fato de que
nela serdo negociados contratos de créditos de carbono.
4.2.5 Sorocaba

A industria e a agricultura dessa regido sdo bastante desenvolvidas. As culturas mais
importantes sdo: batata, feijao, péssego, tomate, milho, repolho, beterraba, cenoura e cana-de-

agucar.

4.2.6 Marilia

A regido responde por 7% da producdo agropecudria estadual tendo como destaque a
produgdo de cana-de-agucar, carne bovina, ovos, milho e soja. No setor industrial destacam-se

a fabricagdo de alimentos e bebidas, e maquinas e equipamentos.

4,2.7 Bauru

A economia da regido de Bauru ¢é bastante diversificada, distribuida entre o parque

industrial e o setor agropecudrio. A producdo de cana-de-agucar, a pecudria de corte ¢ a
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avicultura sdo responsaveis por cerca de 70% da produgdo regional. Na industria, os setores
de maior importancia sdo a fabricacdo de alimentos e bebidas, seguido da producdo e refino
de petroleo e alcool, preparagdo e confeccdo de artefatos de couro, fabricagdo de maquinas e

equipamentos e papel e celulose.

4.2.8 Central

Os municipios de maior importancia na Regido Central do Estado sdo os de Sao Carlos
e Araraquara. Nesta regido encontra-se um dos principais polos de Ciéncia e Tecnologia do
pais, tendo como destaque empresas de base tecnoldgica. No setor agricola destacam-se dois

principais produtos: cana-de-agucar e laranja.

4.2.9 Ribeirdo Preto

Esta regido possui uma excelente base de ensino e pesquisa no setor agronomico,
dispde de mao-de-obra altamente qualificada e uma malha rodoviaria que facilita o
escoamento da producdo para os mercados consumidores. A economia € extremamente
prospera e tem como principal destaque a for¢a da agroindistria — a regido é a maior
produtora mundial de agucar e alcool. A for¢a das usinas estimula o desenvolvimento de
outros setores como o desenvolvimento de maquinas agricolas e equipamentos, bem como o
cultivo e processamento de cana-de-acucar, soja e amendoim. A industria de fertilizantes ¢
também bastante desenvolvida, sendo as empresas do ramo farmacéutico bastante importantes

para a regido.

4.2.10 Franca

Além do cultivo de cana-de-agticar e do refino de agtlicar e alcool, a Regido de Franca
possui uma industria de calcados bastante desenvolvida. As produgdes de café, carne bovina,

soja, milho e leite também t€m importancia para a economia da regido.

4.2.11 Barretos

A Regido de Barretos ¢ caracterizada pelo cultivo de cana-de-agticar, laranja e soja,
criacdo de gado de corte e pela presenca de industrias relacionadas a pecuaria, como por

exemplo, frigorificos.
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4.2.12 Sao José do Rio Preto

A economia industrial da regido ¢ uma das menos importantes do Estado, mas tem seu
setor agropecuario como um dos mais fortes do pais. Na regido cultivam-se essencialmente
cana-de-agucar, laranja, carne bovina e leite. Alimentos e bebidas ¢ a atividade industrial de

maior peso da regido.

4.2.13 Aracatuba

A economia da regido ¢ marcada pela importancia da agropecuaria e pelo bom
desempenho da industria. A atividade que mais agrega valor & economia da regido ¢ a
fabricacdo de alimentos e bebidas, seguida da preparagdo e confecgdo de artefatos de couro.
No setor agropecuadrio, as principais atividades sdo a producao de carne bovina, leite e cana-

de-agucar.

4.2.14 Presidente Prudente

A regido ¢ grande produtora de carne bovina e uma das principais produtoras de leite
do pais. As producdes de cana-de-acucar e de ovos também exercem alguma importancia

econdmica para a regido, mas o setor industrial ¢ bastante inexpressivel.

4.2.15 Quadro Resumo

A Tabela 4.1 apresenta um resumo das regides administrativas do Estado de Sao

Paulo.

Principais Caracteristicas

Agropecuéria Industria

O cultivo da banana é o

Servigos

Registro principal produto. ) )

O Porto de Santos
Baixada Setor petroquimico e proporciona a conexao
Santista ) siderurgia. de cargas com o Brasil

Sao José dos
Campos

Uma das regides mais
industrializadas do

. eomundo.
O Porto de S@o
Sebastido proporciona
escoamento de produtos

Estado. para o Brasil e o
mundo. i
~ Industria bastante Maior centro financeiro
Sao Paulo - . . .
desenvolvida. _e de servigos do pais.
Desenvolvida nas
seguintes culturas:
Sorocaba batata, feijdo, péssego, Industria desenvolvida. -

tomate, miliho, repolho,
beterraba, cenoura e

_ cana-de-aglicar.
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Principais Caracteristicas

Agropecuaria

Principais produtos:

Industria
Destaque para
fabricacdo de alimentos

Marilia cana-de-agucar, ovos, . ..
. ] ¢ bebidas e maquinas e
milho e soja. .
equipamentos.
Setores de maior
importancia: fabricagdo
Destaque para a de bebidas e alimentos,
Bauru produgdo de cana-de- refino de petroleo e
agucar. alcool, couro, maquinas
e equipamentos e papel
e celulose.
Principais produtos: A
, Industria de base
Central cana-de-agucar e .
; tecnologica.
laranja.
Maior produtora

Ribeirdo Preto

Elevado cultivo de
cana-de-agucar, soja e
amendoim.

mundial de agtcar e
alcool. Inddstrias de
fertilizantes e maquinas
e equipamentos
desenvolvidas.

Cultivo de cana-de-

Refino de acucar e

Franca agucar, café, soja e alcool e industria de
milho. calgcados desenvolvida.
Destaque para a
ecudria gli) crzlltivo de Elevada presenca de
Barretos P frigorificos e industria

cana-de-agucar, laranja
e soja.

relacionada a pecuaria.

S&o José do Rio

Um dos setores
agropecuarios mais
importantes do pais,

Alimentos € bebidas € o

Preto com destaque para setor de maior peso.
cana-de-agucar e
laranja.
Destaque para

Produciio de leite ¢ fabrlcggao de allment~os

Aracatuba cana.de-acticar e bebidas, e preparagdo
¢ ’ e confecgdo de artefatos
de couro.
. Uma das principais

Presidente :
Prudente produtoras de leite e -

carne bovina do pais.

Servigos

Um dos principais
poélos de Ciéncia e
. Tecnologia.

Excelente base de
ensino e pesquisa no
setor agrondmico.

Tabela 4.1: Regides administrativas do Estado de Sdo Paulo. Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a descricdo apresentada, o Estado de Sao Paulo apresenta agricultura e
industria produtivas e diversificadas. Sob o aspecto de infra-estrutura o Estado apresenta
condigdes totalmente disponiveis para que seja instalada uma fabrica de biodiesel em
qualquer uma de suas regides, assim como uma malha de transportes suficientemente
capacitada para proporcionar o escoamento dos insumos e produtos acabados para os diversos

mercados consumidores.
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Ao analisarmos os insumos necessarios para a produgdo do biodiesel, assim como os

produtos resultantes de seu processo produtivo, notamos as seguintes necessidades basicas:
e Necessidade de oleaginosas e 6leo vegetal,
e Necessidade de alcool etilico ou metilico;
e Necessidade de Hidroxido de Sodio ou Potassio;
e Mercado consumidor de biodiesel;
e Mercado consumidor de fertilizantes.

Tendo em vista esses fatores basicos, claramente nota-se que a Regido de Ribeirdo
Preto possui diversas vantagens competitivas, o que a torna propicia para a implantagcdo da

fabrica.

4.3 Regido Escolhida

Os itens a seguir visam apresentar as principais caracteristicas da Regido de Ribeirdo

Preto.

4.3.1 Disponibilidade de Insumos

Na regido estdo instaladas diversas usinas de agucar e alcool, o que a torna a maior
produtora mundial desse setor. Sendo assim, a regido possui elevada disponibilidade de alcool

etilico para o processo de produgdo do biodiesel.

Devido ao elevado cultivo de cana-de-acicar e a conseqiiente necessidade de
renovagao do solo, o cultivo de amendoim e soja € bastante praticado nessa regido, o que a
torna uma fornecedora potencial de oleo vegetal. Além disso, o elevado desenvolvimento
urbano da regido possibilitaria uma eventual exploracdo do mercado de reciclagem de restos
de oleo vegetal utilizados na culinaria e que atualmente sdo desperdicados — isso geraria

significativa contribui¢do para o meio-ambiente.

Tendo em vista a presenga de industrias de maquinarios, quimicas e farmacéuticas na
regido, ndo ha grandes dificuldades para a obtengdo de algum catalisador (hidroxido de sodio
ou potassio), ¢ a propria montagem da planta de fabricacdo do biodiesel ndo apresentara

empecilhos.
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4.3.2 Mercado Consumidor

A Regido de Ribeirdo Preto ¢ extremamente desenvolvida, tanto no ponto de vista
industrial como agricola. O uso elevado de tecnologia na regido requer maquinarios agricolas
extremamente pesados, assim como uma frota de caminhdes utilizados para transporte
bastante consideravel. Considerando o elevado consumo de 6leo diesel por esses veiculos, o

proprio mercado da regido € um potencial consumidor de biodiesel.

No processo de producdo de biodiesel, ha também a produgdo de glicerina, que pode
ser utilizada como fertilizante e industrias farmacéuticas. A Regido de Ribeirdo Preto
apresenta elevada demanda por fertilizantes e nela estdo instaladas diversas empresas do setor

farmacéutico. A regido apresenta, portanto, potenciais consumidores de glicerina.

Caso a demanda do mercado regional ndo seja suficiente para o consumo da produgao
da fabrica, a malha rodoviaria que atende a regido possibilita o escoamento dos produtos para
plataformas de exportacdo — o Porto de Santos e o Porto de Sao Sebastido. A Figura 4.1
apresenta um mapa da divisdo do Estado de Sao Paulo em Regides Administrativas, a malha

rodoviaria e destaca a Regido de Ribeirdo Preto e os portos de Santos e Sdo Sebastido.

Como ¢ possivel notar, apesar dos fretes para transporte dos produtos até os pontos de
escoamento apresentarem relevancia, dada a distancia em torno de 400 km do ponto de

producdo, a malha rodoviaria possibilita facil escoamento do produto.
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Figura 4.1: Divisdes Regionais do Estado de Sao Paulo. Fonte: Departamento de Estradas e Rodagem (2005).

A partir da Figura 4.1 nota-se que ha facilidade para o escoamento de produtos da
Regido de Ribeirdo Preto (destacada no circulo pontilhado) para os Portos de Santos e Sdo

Sebastido (destacados nos circulos cheios).

4.3.3 Outras Consideracoes

Na Regido de Ribeirdo Preto ha 25 municipios e sua populacdo ¢ predominantemente
urbana (97%). Além disso, ela possui uma excelente base de ensino e pesquisa, contando com

quatro grandes unidades de ensino e pesquisa.
e Faculdade de Ciéncias Agrarias e Veterinarias de Jaboticabal — Unesp;
e Universidade de Sdo Paulo — Campus de Ribeirdo Preto;
e Centro de Aqiiicultura — Unesp;
e Colégio Técnico Agricola de José Bonifacio — Unesp.

e Tendo em vista os fatores apresentados, pode-se concluir que ha disponibilidade
abundante de mao-de-obra com alta qualificacdo profissional na Regido de Ribeirdao

Preto.
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5. Definicdo do Modelo

Este capitulo tem por objetivo apresentar o modelo de andlise de viabilidade
econdmica proposto neste estudo. Ele serd baseado na metodologia de analise por fluxo de
caixa descontado, no qual se estimara o valor presente liquido dos fluxos de caixa

descontados da empresa.

Tendo em vista que os insumos ¢ os produtos resultantes do processo produtivo do
biodiesel sdo commodities com pregos variaveis, que os mesmos seguem distribuicdes de
probabilidade especificas e, considerando que ndo ha dados passados suficientes para se
estimar os fluxos de caixa esperados de uma empresa que comercializa biodiesel, propde-se
aplicar uma simulagdo com o intuito de se avaliar o VPL da empresa. A aplicagdo de uma
simulag@o permitira gerar uma distribuicdo de probabilidade para o valor presente liquido da
empresa, o que permite melhor avaliacdo da viabilidade econdmica do projeto. A proposta

divide o calculo do valor da empresa (VE) em duas etapas:

e O primeiro passo consiste na montagem do fluxo de caixa da empresa, ou seja,
calcula-lo baseando-se em dados estaticos de cada uma das variaveis que influenciam

nesse fluxo: entradas e saidas de caixa, e taxa de desconto.

e O segundo passo consiste em aplicar a simulacdo de Monte Carlo com o objetivo de se
gerar diversos VEs para o projeto, baseando-se numa abordagem probabilistica para as
entradas e saidas de caixa. Isso significa considerar as distribui¢des das saidas e
entradas de caixa para se gerar os VEs a serem comparados com o investimento inicial

(IN).

A Figura 2.2, ilustrada no Capitulo 2, apresenta um esquema do modelo de simulagdo

do VPL que sera aplicado neste capitulo para se determinar o valor da empresa (VE).

5.1 O Modelo de Anéalise

O modelo proposto sera aplicado em duas etapas.

e Sera criada uma planilha utilizando-se o Microsoft Excel na qual serdo imputados
todos os dados e calculos do modelo (utilizando-se, inclusive, nimeros aleatorios).
Isso significa definir as despesas, receitas, o lucro liquido da empresa e as entradas e

saidas de caixa operacionais. A partir dos fluxos de caixa operacionais ¢ da taxa de
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desconto (CMePC), se definirdo os fluxos de caixa descontados para, assim, se chegar

ao VPL gerado pelo investimento. Essa etapa consiste no calculo do VE.

e A segunda etapa consiste na utilizagdo da planilha para se gerar diversos dados
simulados para o VPL. Ou seja, repetir-se-a inimeras vezes o procedimento descrito
na Figura 5.1, a fim de se obter valores para a empresa (VEs). Essa etapa consiste na

geracio dos VEs.

5.1.1 Calculo do VE

A planilha gerada no Microsoft Excel que efetua o calculo do VE apresentara os

seguintes dados principais:
e Ano: ano a que se referem as informacdes;
e Operagdo: dados de operag@o da usina;
e Balango patrimonial: apresenta resumidamente a composi¢ao patrimonial da empresa;

e Dados estimados: apresenta todos os dados que foram utilizados a partir de

estimativas, conforme sera definido posteriormente.

e Numeros aleatdrios: sdo os niumeros aleatorios que variam de 0 a 1 e foram gerados

com o objetivos de se gerar os dados simulados;

e Dados calculados: sdo os dados simulados a partir dos niimeros aleatorios (sempre se
considerando distribuigdes normais) e os dados calculados a partir do referencial

tedrico ja apresentado.

e Despesas e Receitas: sdo as despesas e receitas operacionais da usina no ano corrente

., . . - . 4
ja considerando eventuais transformagoes de unidade’;

e Resultado anual: nele se consideram as receitas, despesas, juros € imposto para

calcular o lucro liquido contabil;

e Fluxo de caixa anual: utiliza as entradas e saidas de caixa operacionais, a depreciagdo
¢ a taxa de desconto para se calcular os fluxos de caixa descontados — estes dados

somados representam o VE.

* As densidades do biodiesel e do etanol sdo de 0,8771 g/em’ e 0,7900 g/cm’, respectivamente.
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5.1.2 Geracdo dos VEs

A partir da definicdo da composicdo basica das receitas e despesas que exercem
influéncia no fluxo de caixa da usina produtora de biodiesel, propde-se aplicar um modelo de
simulagdo baseado na geracdo de distribui¢des probabilisticas para alguns dos componentes

desse fluxo de caixa.

Tendo em vista que o proprio biodiesel, o etanol e o 6leo vegetal que serdo produzidos
e utilizados no processo produtivo sdo os principais formadores do fluxo de caixa da empresa,
e que os mesmos apresentam cotagdes com grande variabilidade e uma série de estimativas

geradas pelo mercado, a proposta ¢ gerar distribuigdes para as cotagdes dessas commodities.

A partir de uma planilha desenvolvida no Microsoft Excel para realizar o calculo do
VE, propde-se gerar uma distribui¢do para esse VE. Uma vez que os resultados calculados
pela planilha serdo fungdo de nimeros aleatorios, basta que se repita inimeras vezes o
procedimento de calculo desse VE e que os resultados obtidos sejam gravados, de forma que
se possa gerar uma distribui¢ao do valor presente liquido esperado para o projeto. A partir dos

resultados, sera possivel realizar conclusoes.

5.2 Modelo de Simulacgéo

O modelo de simulagdo tem como requisito basico a presenca de variaveis
probabilisticas. A partir da defini¢do da distribuicdo de probabilidades dessas variaveis, €
possivel se realizar inimeras simulagdes com o intuito de se analisar os resultados. A Figura
5.1, apresentada a seguir, ilustra o processo de simulacdo proposto para se analisar a

viabilidade econdmica deste projeto.

5.2.1 Esquema

O esquema ilustrado na Figura 5.1 parte de cinco estimativas basicas para as seguintes
cotacdes: petroleo, glicerina, 6leo vegetal, etanol e inflagdo. Como as estimativas das cotacoes
do petroleo, 6leo vegetal e etanol serdo considerados probabilisticos, hd a necessidade de se

definir a funcao de distribuicdo de probabilidade que melhor se adequar a cada um deles.

A partir dos dados ja definidos, e da geracdo de ntimeros aleatdrios, se definem os
precos do petroleo, 6leo vegetal, etanol, glicerina e demais despesas para cada um dos anos do
horizonte de investimento analisado. Com isso, sdo gerados valores para as entradas e saidas

de caixa e utilizando-se uma taxa de desconto, pode-se calcular o valor da empresa.
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Esse processo ¢ repetido inimeras vezes a fim de se considerar todos os valores

possiveis para as variaveis probabilisticas, baseando-se

nas distribuigdes ja consideradas.

Com isso, espera-se obter uma distribui¢do de probabilidade para o valor da empresa (VE), a

partir do qual se tomarao conclusdes relativas a viabilidade econdmica do projeto. A Figura

5.1 a seguir ilustra o modelo.

4

REPETIR
v v v v v
( A ( A
Gera ntimero Estimativa da Gera niimero Gera niimero Inflagao
aleatdrio glicerina aleatdrio aleatdrio
\ J \ J \ J
v v
( ( )
Preco do Preco do 6leo Preco do
petréleo vegetal etanol
— — ) o ’
Preco do
oleo diesel
; \ 4 \ 4 \ 4 \ 4
{ '
Preco do Preco da Preco do 6leo Preco do Demais
biodiesel glicerina vegetal etanol despesas
\ 7
| | [ | |
v v
Entradas de caixa Saidas de caixa
v
MODELO MATEMATICO

VE = Valor presente das entradas de caixa — Valor presente das saidas de caixa

\ 4

Distribui¢ao (VE)

Figura 5.1: Detalhamento do modelo de simulagdo do VPL.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.3 Definicdo das Variaveis Probabilisticas

Com base nos conceitos e processos apresentados, determinaram-se as variaveis

relevantes para a aplicagdo deste modelo.

5.3.1 Biodiesel

Tendo em vista que o biodiesel serd o principal produto a ser comercializado pela
usina, € que o mesmo visa substituir o 6leo diesel — derivado do petroleo —, a receita oriunda
da venda de biodiesel serd extremamente sensivel as oscilacdes na cotagdo do petrdleo. Sao

relevantes as seguintes consideragoes:

e Para efeitos de calculos, sera considerado que o biodiesel é comercializado com agio

ou desagio em relagdo ao 6leo diesel;

e O prego do dleo diesel possui uma relagdo com a cotagdo do petréleo.

5.3.1.1 Agio e desagio — Biodiesel vs. Oleo Diesel

Conforme definido pela National Biodiesel Board (2006), a mistura diesel-biodiesel
apresenta desempenho bastante similar ao do diesel em termos de performance, torque e
combustivel, sem grandes modificagdes ao motor. Sendo assim, caso ndo haja diferengas

tributarias para cada um desses produtos, os precos de mercado devem ser equivalentes.

A partir de dados divulgados pela Agéncia Nacional do Petroleo (2006b), o preco
médio para o 6leo diesel comercializado na Regido Sudeste foi de R$ 1,36 por litro, sem
impostos. Tendo em vista que os impostos (no Estado de SZo Paulo) incidentes sobre o
biodiesel sdo similares aos do diesel, conclui-se que o biodiesel sera negociado sem agio ou

deséagio quando comparado ao 6leo diesel.

5.3.1.2 Correlagido — Oleo Diesel vs. Petrdleo

Com o objetivo de se avaliar a relagdo entre a cotacdo do 6leo diesel e do petroleo, o

Grafico 5.1 a seguir apresenta a evolugdo das cotagdes do 6leo diesel no Brasil e do petroleo.
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Grafico 5.1: Cotagdes: petroleo vs. diesel.  Fonte: Energy Information Administration (2005) e ANP (2006¢).

Com base no grafico, se nota que a equagao da reta que melhor define a cotacdo do
diesel (em litros) em relacdo ao prego do petroleo (em barris) possui inclinagdo de 0,0082.
Adicionalmente, se nota que a correlacdo entre os produtos ¢ significativa, visto que o valor
de R” ¢ bastante alto: 0,8677. Considerando-se o petréleo como determinante do prego do
diesel, e considerando-se uma correlagdo linear para os precos dessas commodities, tem-se
que uma variagdo de US$ 100 na cotagao do barril de petrdleo gerara uma variagdo de US$

0,82 no prego do litro de 6leo diesel.

5.3.1.3 Preco do Biodiesel

Levando-se em consideragdo que ndo ha agio ou desagio no preco do biodiesel em
relagdo ao diesel; o prego atual do 6leo diesel para o distribuidor de R$ 1,36 por litro sem
ICMS; a cotagdo atual do barril de petréleo de US$ 70,00 por barril conforme dados da
Bloomberg (2006); a cotacdo atual do dolar de 2,25 R$/US$ também de acordo com a
Bloomberg (2006); e que uma variagdo de US$ 100 na cotagdo do barril de petroleo gera uma

variagdo de US$ 0,82 na cotagao do litro de dleo diesel, tem-se a Equagdo 5.1 a seguir:

BIODIESEL = {(PETROLEO - 70). 0,0082 + ;3;65 }

b

Equagdo 5.1: Prego do biodiesel em USS. Fonte: Elaborado pelo autor.
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Onde,
BIODIESEL: prego do litro de biodiesel em US$;

PETROLEO: cotagdo do barril de petréleo em US$;

Conforme se nota a partir da equacdo, o prego do biodiesel € equivalente ao preco do
6leo diesel. Este por sua vez é formado a partir do preco atual de R$ 1,36, ou US$ 0,60 por
litro, adicionado a 0,0082 vezes a variagdo absoluta da cotacdo do barril de petrdleo, que

atualmente vale US$ 70.

Sendo assim, as entradas de caixa resultantes da venda de biodiesel serdo funcao da
cotacdo do petréleo no mercado mundial. Para a aplicacdo da Simulagdo de Monte Carlo,

definem-se aqui dois dados de entrada do estudo:
e Cotagao esperada para o barril de petroleo;

e Desvio-padrao historico da cotagdo do barril de petroleo.

5.3.2 Oleo vegetal

Uma vez que a regido proposta para a implantacdo da usina de biodiesel nesta analise
de viabilidade econdmica ¢ a Regiao de Ribeirdo Preto, demonstrou-se que, devido ao elevado
cultivo de cana-de-agticar na regido e tendo em vista a necessidade de renovacao do solo por
meio do plantio de leguminosas, hé elevado cultivo de amendoim e soja nessa regido. Sendo
assim, fica estabelecido que as oleaginosas consideradas como fonte de obtencdo de 6leo

vegetal, nesta analise, serdo o amendoim e a soja.

5.3.2.1 Oleo de soja vs. Oleo de amendoim

De acordo com o que foi descrito, uma das matérias-primas do processo produtivo do
biodiesel é o 6leo vegetal, o qual pode advir de diversas oleaginosas. Tendo isso em vista,
devera ser determinada alguma proporg¢do de utilizacdo desses 6leos na producdo da usina —

alguns fatores serdo considerados nessa determinagao.

O primeiro desses fatores sera, obviamente, o preco do 6leo. Adicionalmente, serdo
considerados o efeito diversificacdo, a disponibilidade dos 6leos e o tempo de colheita de cada
um deles. Conforme o que foi apresentado por Markowitz (1952), o efeito diversificagao
demonstra a redug@o no risco do portifélio em decorréncia das correlagdes entre os ativos que

o compdem. Sendo assim, se considerarmos a utilizacdo de duas commodities como matéria-
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prima, ha diversificagdo no portifolio da empresa e conseqiiente redugdo de risco

(volatilidade).

Tém-se agora os seguintes fatores a serem considerados na determinagdo da proporgéo

de 6leos de amendoim e soja na producao do biodiesel.
e A disponibilidade dos 6leos ¢ ilimitada;
e O tempo e o periodo de colheita das oleaginosas € o0 mesmo;
e O custo do amendoim ¢ superior ao da soja;
e Efeito diversificacéo.

Tendo isso em vista, sera utilizado um fator de decisdo que visa apresentar a diferenca
de custo entre cada um dos 6leos e o risco total da variagdo no preco das matérias-primas.
Esse fator serd resultado da multiplicagdo da cotagdo do 6leo A determinado e o desvio-
padrao da cotagdo do o6leo A, sendo que serda dado um peso adicional para a cotagdo do oleo.
Para que seja feita essa consideragdo, o fator sera calculado a partir da multiplicacdo do
quadrado da cotacdo do 6leo A e o desvio-padrdo anualizado das cotagdes mensais desse 6leo.

Quanto menor esse fator, melhor. Na Equagao 5.2 tem-se a cotagdo do 6leo A.
OLEO, = X, -OLEOQ, + X, -OLEO,

Equagdo 5.2: Cotagéo do 6leo A. Fonte: Elaborado pelo autor.

Onde,
Xa: Proporgéo de 6leo B;

Xc: Proporgao de 6leo C;

O desvio-padrao da cotagdo do dleo A sera calculado a partir da formula que define o
desvio-padrao de um portifélio composto por dois ativos. Essa equagao ja foi apresentada em
capitulos anteriores. Fica definido que, tendo em vista as diversas alternativas de composigao
para o 6leo A, a alternativa a ser escolhida deve ser aquela que minimiza o fator risco-preco.
Esse fator sera calculado multiplicando-se o quadrado da cotacdo do 6leo (em US$/Ib) pelo
fator de risco (desvio-padrdo das cotagdes diarias). Dessa forma o fator considerard peso
dobrado para o prego do 6leo em relagdo ao peso dado para o efeito diversificagdo. A cotagdo

esperada para o 6leo A, bem como seu desvio-padrao serdo variaveis de entrada do estudo.
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5.3.3 Etanol

Conforme estabelecido anteriormente, neste estudo sera considerado o etanol como
uma das matérias-primas do processo produtivo do biodiesel — ndo sera avaliada a
possibilidade de utilizagdo do metanol devido a indisponibilidade do mesmo na regido. Em
virtude da elevada presenca de usinas sucroalcoeiras na Regido de Ribeirdo Preto, pode-se
considerar a disponibilidade desse insumo ilimitada. Dessa forma, as estimativas na cotagéo
do etanol e o desvio-padrao de sua cotagao exercerdo influéncia nos resultados deste estudo.

Tem-se a definicdo de mais duas variaveis de entrada do estudo: cotacdo esperada para o

etanol; e desvio-padrdo historico da cotag@o do etanol.

5.4 Variaveis do Modelo

A Tabela 5.1 apresenta um quadro resumo de todas as variaveis do estudo, sejam elas

probabilisticas, ou ndo, bem como seus respectivos impactos € uma breve descricao.

Variavel

Investimento

Descricéo

Representa o valor a
ser empregado para

Inicial a implantacdo da
usina de biodiesel.
Meédia das E o valor médio das

entradas de caixa

receitas da empresa.

Desvio-padréo
das entradas de
caixa

Representa a
variabilidade das
receitas da empresa.

Meédia das saidas
de caixa

E o valor médio das
despesas da
empresa.

Desvio-padrao
das saidas de
caixa

Representa a
variabilidade das
despesas da
empresa.

Taxa especifica
de desconto

Representa o custo
do capital e o custo
de oportunidade
para s¢ tornar o
projeto viavel do
ponto de vista
econdmico.

Impacto

O investimento inicial
serd o valor com o qual
comparar-se-a o valor da
empresa para se concluir

se o projeto ¢ viavel. =

Determinario o valor da
empresa.

Determinardo o valor da
empresa.

Determinario o valor da
empresa.

Determinardo o valor da
empresa.

Quanto maior for essa

taxa menor sera o valor
presente dos fluxos
esperados e,
conseqiientemente,
menor sera o valor da
empresa.

Calculo

O investimento inicial serd obtido
através da realizagdo de um
orgamento com o intuito de se
estimar o custo para implantagio
de uma usina de biodiesel.
A média das entradas de caixa
sera calculada com base nas
estimativas de receita com a
venda de glicerina e biodiesel. O
preco do biodiesel sera fungdo da
cotagdo esperada para o barril de
petroleo.

O desvio-padrio das entradas de
caixa sera fungdo da variabilidade
da cotacdo do petroleo.

A média das saidas de caixa sera
fung@o das despesas da usina. Os
principais determinantes de sua
média serdo as médias esperadas

__para a cotagdo do 6leo e etanol.

O desvio-padrao das saidas de
caixa sera funcdo da variabilidade
no preco dos insumos: 6leo

_vegetal e etanol.

A taxa especifica de desconto

sera calculada baseando-se na
taxa de juros, no custo de
oportunidade para o investidor e
no premio de risco a ser pago
oriundo do risco de crédito da
empresa.

Tabela 5.1: Quadro resumo das variaveis do estudo.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme visto, 0 modelo propde a aplicacdo da Simulagcdo de Monte Carlo a fim de
se estimar o valor da empresa de biodiesel. Tal anélise permitird que se considerem cenarios e
estimativas para as varidveis que exercem influéncia sobre o fluxo de caixa da empresa e,
dessa forma, pode-se avaliar o valor dela. Isto significa que o estudo gerara resultados para o

VE, a partir dos quais sera possivel extrair dois resultados basicos.

e A média obtida para a distribui¢do dos valores da empresa apresentard o valor

esperado para o projeto. Esse valor sera comparado ao investimento inicial.

e A partir da distribuicdo de probabilidade dos valores da empresa sera possivel definir

o risco do projeto.

Uma vez que a média observada para a distribui¢do dos valores obtidos para o VE
representa o resultado de maior probabilidade de ocorréncia do mesmo, ele reflete o valor
esperado para o projeto. A distribui¢do de probabilidade dos resultados obtidos para o VE
apresenta a dispersdo desses resultados, ou seja, o risco de que o valor esperado ndo ocorra.
Com base nisso, a partir do calculo da densidade de probabilidade para o intervalo em que o
valor da empresa supere o investimento inicial, serd possivel calcular uma area de viabilidade

econdmica do projeto e, analogamente, a area restante representara a area de inviabilidade.

Em suma, o modelo proposto possibilita a geragdo de resultados probabilisticos para o
valor presente liquido do projeto. No entanto, o que ira definir o valor da empresa e, portanto,
apresenta grande influéncia nos resultados obtidos, sdo as varidveis de entrada e as
distribuicoes e dispersdes consideradas para essas variaveis. Tal influéncia sera comprovada a
partir de uma analise de sensibilidade, ou seja, variando-se algumas das variaveis de entrada

do modelo.
A conclusio final estara sujeita aos seguintes aspectos principais:

e Os dados de entrada e as consideragdes a cerca de suas distribuicdes, valores
esperados e dispersdes apresentardo elevado impacto nos resultados e devem,
portanto, ser criteriosamente definidos. Esses dados podem, por exemplo, representar
estimativas e projecdes de uma instituicdo financeira, conforme o que sera aplicado

neste trabalho.

e A média da distribuigdo obtida definira o valor esperado para o projeto, ou seja, o de

maior probabilidade de ocorréncia.
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e A area de viabilidade econdmica definira se o projeto € ou ndo viavel. Caso essa area

seja maior que 50%, o projeto € vidvel economicamente.
e A area de inviabilidade econdmica definira a probabilidade de fracasso do projeto.

O levantamento dos dados, a aplicacdo do modelo e os resultados obtidos constam nos

capitulos subseqiientes.
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6. Levantamento de Informagcoes

Neste capitulo serdo definidos os dados de entrada do modelo a ser aplicado neste
estudo de viabilidade econdmica.
6.1 Calculo do Investimento Inicial

Neste topico serd definido o investimento inicial do projeto, ou seja, o quanto sera
investido para implementar uma usina de biodiesel. Futuramente serdo comparados os valores
deste investimento inicial ao valor da empresa — isso definird se o projeto €, ou ndo,

economicamente viavel.
Os principais equipamentos que compdem as refinarias de biodiesel sdo:
e Pré-aquecedores;
e Secadoras;
e Reatores;
e Compressores;
e Tanques de decantacao;
e Tanques de armazenamento (pulmao);
e Lavadoras;
e Misturadores e dosadores de alcool.

A Dedini Industrias de Base possui tecnologia para implantacdo de usinas para a
produgdo de biodiesel. Vecchio (2006), apresentou um estudo realizado pela Dedini em
seminario para o BNDES, contendo estimativas de investimento para se implantar uma usina
com capacidade produtiva de 100.000 toneladas de biodiesel, conforme Tabela 6.1

apresentada a seguir.

Neutralizagdo 2500000
Reator de Transesterificacdo + Laboratorio __19.000.000
Armazenagem + Plataforma 5000000
Utilidades 2500000
Obras Civis + Seguranca 3.000.000
Total 32.000.000

Tabela 6.1: Investimento inicial. Fonte: Vecchio (2006).
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A partir da Tabela 6.1, € possivel fazer algumas consideragdes.

e A neutralizagdo refere-se aos equipamentos de preparagdo das matérias-primas e

mistura catalitica;

e O reator de transesterificagdo e o laboratdrio referem-se ao equipamento no qual se
dard a reacdo de transesterificacdo do éster, e o laboratorio para testes e ensaios

obrigatorios para coleta de dados e envio dos mesmos a ANP.

e Armazenagem e plataforma sdo os equipamentos de recuperacdo do alcool e

destilacdo, lavagem, secagem e armazenamento do biodiesel e da glicerina.

e Utilidades ¢ referente as instalagdes que disponibilizam energia elétrica, vapor de dgua

e agua de resfriamento.

e As obras civis e seguranca referem-se as demais instalagcdes e as instalacdes de

emergéncia.

Neste estudo, portanto, considera-se uma usina com capacidade produtiva de 100.000
toneladas anuais de biodiesel, a qual necessitara de um investimento inicial de R$ 32.000.000
e tera horizonte de 10 anos de sua vida util. Isso significa deprecia-la R$ 3.200.000 por ano,
ou R$ 32,00 por tonelada ano de biodiesel. Considerando-se a densidade do biodiesel de
0,8771 g/cm3, isso € equivalente a uma producdo anual de 112,8 milhdes de litros de

biodiesel.

6.2 Calculo das Entradas de Caixa

As entradas de caixa da empresa serdo fungdo das vendas de biodiesel e glicerina e

eventuais resultados financeiros, ou seja, a receita total da empresa.

6.2.1 Biodiesel

Como ja visto, o preco do biodiesel serd formado a partir da cotagdo do petréleo.
Dessa forma, devem-se definir estimativas para a cotacdo do mesmo, assim como para seu

desvio-padrao.

6.2.1.1 Estimativa da cotagdo do barril de petrdleo

O Grafico 6.1 a seguir ilustra as expectativas da drea de pesquisa econdomica da

instituicdo financeira junto a qual foi desenvolvido este trabalho para a cotagdo do barril de
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petroleo (6leo cru) em USS$ nos proximos 10 anos. Esses valores apresentados serdo utilizados

como média da cotagdo do barril de petrdleo nesta andlise de viabilidade economica.
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56 ‘ ‘ ‘ ‘ | | | | | !
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cotacdo do petroleo (US$/barril)

Ano

Grafico 6.1: Estimativa da cotag@o do barril de petrdleo. Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo em vista que os valores apresentados no grafico representam as expectativas do
banco de investimentos em relagdo a cotagdo do barril de petrdleo e que neste estudo se
avaliara a viabilidade economica do biodiesel de acordo com as projecdes desse banco, esses

serdo os valores utilizados no modelo de Simulagdo de Monte Carlo.

6.2.1.2 Estimativa do desvio-padrdo da cotacdo do barril de petroleo
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Grafico 6.2: Evolugdo da cotagdo do barril de petroleo. Fonte: Bloomberg (2006).

Para a estimativa do desvio-padrdo da cotagdo do barril petroleo, no futuro, utilizar-se-

4 o desvio-padrao historico do mesmo considerando-se os dados disponiveis. O Grafico 6.2,
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apresentado a seguir, demonstra a evolucdo da cotacdo do contrato futuro genérico de

primeiro vencimento para o barril de petréleo (6leo cru), divulgado pela Bloomberg (2006).

A partir dos dados historicos calculou-se o desvio-padrdo das cotagdes anuais do

petréleo de USS 15,30 / barril. Esse sera o valor utilizado nas simulagdes.

6.2.2 Glicerina

A glicerina ¢ o subproduto do biodiesel e pode ser comercializada com o objetivo de
aumentar a receita da usina. Este produto ¢ utilizado como fertilizante e serve de matéria-
prima para industrias farmacéuticas. A cota¢do da glicerina em 1995, de acordo com Mota
(2005), girava em torno de US$ 1.500,00 por tonelada e atualmente estd em torno de US$
500,00 por tonelada. Estimativas do banco de investimento com o qual foi desenvolvido este
trabalho mostram que a partir do crescimento da industria do biodiesel a oferta de glicerina no
mercado internacional sera tdo grande, que o preco do produto despencara para cerca US$

300,00 por tonelada nos proximos 10 anos.

Sendo assim, a utilizagdo de dados historicos ndo apresentara muita eficiéncia para se
estimar o comportamento futuro da cotag@o da glicerina. Portanto, nas estimativas de entradas
de caixa utilizar-se-4 uma fun¢do decrescente para o preco da glicerina e serad desprezada a
variabilidade da cotagdo da mesma. Teremos, portanto, como dado de entrada no modelo de
simulacdo de Monte Carlo o preco da glicerina, o qual acompanhard uma fun¢do linearmente
decrescente, partindo de US$ 500,00 no ano 0 e chegando at¢é US$ 300,00 no ano 10. A

Equagdo 6.1 a seguir apresenta a fungdo do prego da glicerina em US$ por tonelada.
GLICERINA =500—-1t-20

Equagdo 6.1: Preco da glicerina. Fonte: Elaborado pelo autor.

Onde,
GLICERINA: prego da glicerina em US$ por tonelada;

t: instante de tempo em anos, onde 0 <t <10;

6.2.3 Créditos de carbono

Outro fator que poderd eventualmente gerar receitas e, portanto, figurar como entrada

de caixa para a empresa sdo os créditos de carbono. Segundo a Bolsa de Mercadorias ¢
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Futuros (2006), o mercado de carbono refere-se a um “(...) termo popular utilizado para
denominar os sistemas de negociagdo de unidades de reducdo de emissdes de GEEs (gases de
efeito estufa). No ambito do Protocolo de Quioto, hd dois tipos de mercado de carbono:
mercado de créditos gerados por projetos de redugdo de emissdes (projetos de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo e projetos de Implementacdo Conjunta) e mercado de permissoes
(...)”. O Regulamento das Operagdes nesse mercado deverao ter inicio em meados de 2006 na
Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo e, considerando-se que a cadeia produtiva de
biodiesel ¢ geradora de créditos de carbono, ha a possibilidade de venda desses contratos no

mercado e conseqiiente geragdo de receita adicional.

Nesta analise, visto que serd considerada apenas a esfera industrial da cadeia produtiva

do biodiesel, desprezar-se-ao os impactos da utilizacao dos créditos de carbono.

6.2.4 Meédia e desvio-padrao das entradas de caixa

As entradas de caixa da empresa serdo calculadas a partir das receitas com a venda de
glicerina e de biodiesel. Conforme ja definido, serdo dados de entrada do modelo de
simulacdo as cotagdes esperadas do barril de petroleo e da glicerina (a partir da fungao
definida pela Equacdo 6.1), e o desvio-padrao da cotagdo do petroleo. A média e o desvio-
padrao das entradas de caixa serdo, portanto, fun¢ao desses dados e sua média e desvio-
padrdo serdo calculados indiretamente por meio da determinacdo das varidveis que exercem

influéncia sobre essas entradas de caixa.

6.3 Calculo das Saidas de Caixa

As saidas de caixa da empresa serdo fun¢do das despesas da usina. Essas despesas
incluem gastos administrativos, mao-de-obra, energia, matéria-prima (6leo vegetal, etanol e

catalisador), impostos, e demais despesas operacionais e ndo-operacionais da empresa.

6.3.1 Oleo vegetal

Devido ao elevado cultivo de cana-de-acucar na Regido de Ribeirdo Preto, e tendo em
vista a necessidade de renovagdo do solo por meio do plantio de leguminosas, ha elevado
cultivo de amendoim e soja nessa regido. Sendo assim, fica estabelecido que as oleaginosas
consideradas como fonte de obtencdo de Oleo vegetal, nesta analise, serdo o amendoim e a

soja.
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6.3.1.1 Oleo de soja vs. Oleo de amendoim

De acordo com o que foi visto neste estudo, a metodologia para se definir a propor¢ao
dos diferentes oleos vegetais que podem ser utilizados como matéria-prima levara em
consideracdo basicamente trés fatores: o preco desses 6leos, a produtividade de cada um deles

e o efeito diversificacéo.

A partir do que foi visto no Capitulo 3, Tabela 3.3, o amendoim (com 4gua) gera uma
produtividade final de biodiesel superior a da soja — em torno de 931 litros de biodiesel por
hectare de amendoim contra 662 litros de biodiesel por hectare de soja. Isso se deve ao fato de
que apesar da produtividade do cultivo de soja ser superior ao do amendoim, o amendoim
possui um teor de 6leo superior ao da soja. No entanto, apesar dos rendimentos da soja e do
amendoim apresentarem diferengas, os 0leos provenientes dessas oleaginosas gerariam as

mesmas quantidades de biodiesel e, portanto, apresentam a mesma produtividade.

O preco do amendoim € superior ao da soja e, conseqiientemente, o preco dos 6leos
provenientes dessas oleaginosas apresenta diferencas, conforme demonstrado nas cotacodes

apresentadas pela Bloomberg (2006) para o més de Abril de 2006:
e Oleo de soja (contrato futuro na CBOT): US$ 0,2554 por libra;
e Oleo de amendoim (prego & vista no mercado chinés): US$ 0,4640 por libra.

Dessa forma, levando-se em consideragao apenas esses fatores, a soja € cerca de 84%
mais eficiente que o amendoim se considerados os niveis das cotagdes atuais, em termos de
producdo de litros de biodiesel por ddlar. Isso significa que apenas o 6leo de soja deveria ser

utilizado na usina.

Por outro lado, sera considerado mais um fator para se definir quais 6leos serdo
utilizados — o efeito diversificacdo. O Grafico 6.3 apresentado a seguir demonstra as cotacoes
do o6leo de soja e do 6leo de amendoim desde janeiro de 2003, extraidas da Bloomberg

(2006).
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Cotagédo (US$/Ib)
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Grafico 6.3: Evolugdo das cotagdes dos dleos de soja e amendoim. Fonte: Bloomberg (2006).

Ao se analisar as séries de variagcdo dessas cotacdes, chega-se aos valores de 1,70% e
1,31% para os desvios-padrao das variagdes percentuais nas cotagdes da soja e do amendoim,
respectivamente. No entanto, ao se analisar a cotacdo hipotética (conforme apresentada na
Equacdo 4.3) de um 6leo A criado combinando-se o 6leo de amendoim e o 6leo de soja na
propor¢do de um para um, o resultado obtido para o desvio-padrio da varia¢do na cotagdo
desse 6leo seria de 1,08%. Isso se deve ao efeito diversificagdo — se analisarmos a correlacao
existente entre as variagdes das cotacdes dos 6leos de soja € amendoim, obteriamos o valor de

2,19%.
OLEO, =0.5-OLEO,, +0.5-OLEO ,cnp0m

Equagédo 6.2: Calculo da cotagdo do 6leo A. Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grifico 6.4, apresentado a seguir, demonstra as cotagdes historicas do dleo de soja,

0leo de amendoim e do 6leo A.
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Grafico 6.4: Evolugao da cotagdo do 6leo A. Fonte: Elaborado pelo autor.

Levando-se em consideragdo o fator proposto para a definicdo da propor¢do de cada
oleo vegetal a ser utilizado na usina, realizou-se calculos para se estabelecer o valor desse
fator em funcao da proporcao de 6leo de soja e amendoim no 6leo A. A Tabela 6.2 apresenta
os resultados obtidos para esse fator, considerando-se as diferentes proporgdes entre 6leo de

soja e 60leo de amendoim.

Quantidade de dleo  Cotacdo  Risco total |

de amendoim (%

100 0 0,2554 0,0370 0,002413
90 10 0,2763 0,0333 0,002542
80 20 0,2971 0,0299 0,002639
70 30 ~0,3180 0,0269 0,00272
60 40 10,3388 0,0245 0,002812
50 50 10,3597 0,0228 0,00295
40 60 10,3806 0,0221 0,003201
30 70 04014 0,0223 0,003593
20 80 04223 0,0236 0,004209
10 90 10,4431 0,0257 0,005046
0 100 04640 00284 ~  0,006114
Tabela 6.2: Fator de decisdo. Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao se combinar 6leos de soja e amendoim na propor¢do um para um, obtém-se um
6leo de cotacdo equivalente a US$ 0,2554 / 1b. O Grafico 6.5 apresenta a evolug@o do fator de

decisdo em funcdo da proporcao de 6leo de soja no 6leo A.
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Grafico 6.5: Fator vs. Proporgdo de Oleo de Soja. Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo em vista os resultados apresentados, e que a disponibilidade destes Oleos ¢
ilimitada na regido, sera considerada nesta analise de viabilidade a utilizagcdo apenas do 6leo

de soja.

6.3.1.2 Estimativa da cota¢do do 6leo vegetal

A cotagdo do dleo A ja foi definida na Equagdo 6.2. Para que se estime a cotagdo desse
oleo para os proximos dez anos, € necessario obter estimativas da cotagdo do 6leo de soja.
Tendo em vista que o banco de investimento junto ao qual foi desenvolvido este trabalho ndo
prevé significativas alteracdes nos precos da commodities agricolas nos proximos dez anos,
serd utilizada a cotacdo média dos ultimos trés anos como estimativa para a cotagdo desse
6leo. Dessa forma, a estimativa para a cotagdo do 6leo A é de US$ 0,2389 / Ib. Isto equivale a

USS$ 0,5267 / kg.

6.3.1.3 Estimativa do desvio-padrdo do 6leo vegetal

O desvio-padrao do 6leo A utilizado sera baseado no desvio-padrdo historico das
cotacdes dos oleos de soja e amendoim e suas correlagdes. Tendo em vista a cotagao do dleo
A apresentada no Grafico 6.4, equivalente a cotacdo do 6leo de soja, sera utilizado o desvio-
padrdo dessa série como estimativa do desvio-padrdo do 6leo A. O valor do desvio-padrao
anualizado das cotagdes mensais do 6leo é de US$ 0,1296 / 1b. Isto equivale a US$ 0,2857 /
kg.

6.3.2 Etanol

Em virtude da elevada presenga de usinas sucroalcoeiras na Regido de Ribeirdo Preto,
pode-se considerar a disponibilidade desse insumo ilimitada nessa regido. Conforme ja
definido, as estimativas na cotacdo do etanol e o desvio-padrao de sua cotagdo exercerdo

influéncia nos resultados deste estudo. Os mesmos serdo apresentados a seguir.
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6.3.2.1 Estimativa da cotac¢ao do etanol

As estimativas para cotagdo do etanol, utilizadas, sdo baseadas nas estimativas do
banco de investimento junto ao qual foi desenvolvido este trabalho. Apesar do etanol ser uma
commodity derivada da biomassa, ou seja, agricola, o mesmo ¢ uma fonte de energia. O

Grafico 6.6 demonstra as estimativas do banco para a cotagdo etanol, em USS$ por litro.

056 -
055 -
054 -
053 |

0,52 +

0,51 -

Cotagéo do etanol (US$/litro)

0,50 +

0,49 \ \ \ \ \ \ \
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ano

Grafico 6.6: Estimativa da cotagdo do etanol. Fonte: Elaborado pelo autor.

6.3.2.2 Estimativa do desvio-padrdo da cotacdao do etanol

Para a estimativa do desvio-padrdo da cotacdo do etanol, no futuro, sera utilizado o
desvio-padrao historico do mesmo considerando-se os dados disponiveis. O Grafico 6.7,
apresentado a seguir, demonstra a evolugdo da cotacdo do etanol divulgado pela Cepea
(2006). Esses precos referem-se ao alcool anidro comercializado diretamente pelo produtor

sem impostos.
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Grafico 6.7: Evolucédo da cotagdo do etanol. Fonte: Cepea (2006).

A partir dos dados historicos disponiveis — 1997 até 2006 — foi calculado o desvio-
padrdo anualizado das cotagdes mensais do etanol — o valor do desvio ¢ de USS$ 0,31 / litro.

Este sera o valor utilizado nas simulagdes.

6.3.3 Outras despesas

As demais despesas que devem ser consideradas nas saidas de caixa sdo os gastos com
mao-de-obra, quimicos, manutencdo e os demais gastos da estrutura operacional da usina.
Para estimarmos esses gastos, consideraremos os valores conforme apresentados por Vecchio
(2006) para uma planta de capacidade produtiva de 100.000 toneladas de biodiesel por ano.
Adicionalmente, consideraremos que esses valores sofrerdo reajustes conforme a inflagdo
projetada pelo mercado e pelo banco de investimentos junto ao qual foi desenvolvido este

estudo.

6.3.3.1 Inflacdo

A inflagdo projetada pelo Banco Central do Brasil (2006) no Relatorio de Mercado’
para o ano de 2007 ¢ de 4,5% e a inflagdo projetada pelo banco de investimentos para os anos

subseqiientes ¢ de 4% ao ano. A variabilidade da inflagdo sera desprezada neste estudo.

> O Relatério de Mercado é uma publicagdo divulgada semanalmente pelo Banco Central do Brasil, ¢ contém

expectativas de mercado para o comportamento de diversos indicadores da economia brasileira.
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A Tabela 6.3 apresenta o consumo das utilidades e insumos na usina de biodiesel para

a producdo de uma tonelada de biodiesel.

Descricao Consumo por tonelada de biodiesel

Utilidades

Energia elétrica 25 kWh

Vapor a 15 bar 340 kg

Agua de resfriamento 28 m’

Quimicos

Soda 1,6 kg

Acido cloridrico 8,0 kg

Catalisador 5,5kg

Recuperacao de etanol

Vapor 150 kg

Energia Elétrica 3 kWh

Agua de resfriamento S U
Tabela 6.3: Consumo das utilidades e insumos. Fonte: Vecchio (2006).

A Tabela 6.4 detalha os custos desses itens, estimados por Vecchio (2006).
Custo (em R$ por

Descrigao tonelada de biodiesel
Maio-de-obra 4,80 _
Catalisador 6020
Manutengao 11,20
Outros 22,20
Total 98,40
Tabela 6.4: Outras despesas. Fonte: Vecchio (2006).

O valor apresentado na tabela é equivalente a R$ 0,9840 por kg de biodiesel.

6.3.4 Meédia e desvio-padrao das saidas de caixa

As saidas de caixa da empresa serdo calculadas a partir das despesas da empresa, com
oleo vegetal, etanol, catalisador, mdo-de-obra, manutencdo e outras despesas. Como ja
definido, serdo dados de entrada do modelo de simulagdo as cotagdes esperadas do dleo
vegetal, do etanol e a taxa de inflagdo, ¢ os desvios-padrido das cotagdes do vegetal e do
etanol. A média e o desvio-padrdo das saidas de caixa serdo, portanto, fungdo desses dados e
sua média e desvio-padrdo serdao calculados indiretamente com a determinacao das variaveis

que exercem influéncia sobre essas saidas de caixa.

6.4 Taxa de Desconto

A taxa de desconto, ja apresentada anteriormente, serd o custo de oportunidade do

projeto, ou seja, a taxa minima de retorno esperada para que o projeto seja viavel do ponto de
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vista econdmico. Para tanto, é necessario que determinarem os custos da divida e de capital

proprio, e a estrutura de capital da empresa.

6.4.1 Calculo do Custo da divida

A partir do custo médio e ponderado de capital, percebe-se que o custo da divida ¢
composto por dois fatores: a taxa de juros livre de risco ¢ o premio de risco do emissor.

Ambos estdo descritos a seguir.

6.4.1.1 Taxa de juros livre de risco

Como definido por Sharpe (1998), como ndo ha incertezas a respeito do valor futuro
de um ativo livre de risco, o desvio-padrao do mesmo ¢ igual a zero. Adicionalmente, tal ativo
deve pertencer a classe de Renda Fixa e, como quaisquer ativos emitidos por companhias
apresentam alguma chance de moratoéria, o ativo livre de risco precisa necessariamente ser um
titulo emitido pelo governo federal. Sendo assim, em tese, considera-se a taxa de juros livre
de risco equivalente aos juros pagos por um titulo emitido pelo Tesouro Americano com
mesmo prazo de vencimento do periodo analisado pelo investidor. Apesar de papéis emitidos
pelo Governo Brasileiro apresentarem risco de moratoria superior a papéis da divida norte-
americana, no Brasil se considera como taxa livre de risco a taxa pré-fixada para titulos
emitidos pelo Governo Brasileiro com mesmo prazo de vencimento do periodo analisado pelo

investidor.

6.4.1.2 Prémio de risco do emissor

O prémio de risco do emissor representa justamente o excedente que se espera receber
de um titulo especifico em relagdo a taxa de juros livre de risco, dada a possibilidade de

moratoria desse titulo.

6.4.1.3 Custo da divida

“Um dos fatores determinantes das condi¢des de financiamento ¢ o selo Combustivel
Social. O referido selo sera concedido pelo Ministério do Desenvolvimento Agrario - MDA a
produtores de biodiesel que promovam a inclusdo social de agricultores familiares que lhes
fornecam matérias-primas. O BNDES (2006) definiu que para obtengdo do selo Combustivel
Social, o produtor de biodiesel devera atender a critérios objetivos estabelecidos pelo MDA.

Este estudo considera que a usina de biodiesel ndo possui o selo Combustivel Social. Sendo
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assim, o BNDES oferece apoio em até 80% do valor do projeto e a taxa de juros desse

empréstimo é de TILP® + 3%a.a.

A partir do que foi apresentado, nota-se que o custo da divida é composto pela taxa de
juros livre de risco e por um prémio de risco atribuido ao emissor. No caso especifico de
empresas produtoras de biodiesel, 0o BNDES oferece linhas especiais de financiamento. Na
estrutura de financiamento, a TILP representa a taxa de juros livre de risco, e o premio de

risco do emissor € de 3%a.a.

Serd considerado como estimativa para a TJLP o valor de 8,5%a.a. para todos os

proximos 10 anos. O custo da divida para os proximos 10 anos esta definido na Tabela 6.5, a

seguir.
A TJILP Custo da divida
no
taxa real ao ano taxa real ao ano
L2007 L ALT6%
L2009 8% ALT6%
o200 8% LT6%
2oy 8% ILT6%
2012 11,76%
2013 11,76%
2014 11,76%
2015 11,76%
2016 11,76%
Média 11,76%
Tabela 6.5: Custo da divida. Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da tabela tem-se o custo da divida em termos reais de 11,76% ao ano.

6.4.2 Célculo do custo de capital proprio

O custo de capital proprio € fung@o do custo de oportunidade para o investidor. Este

sera definido a seguir.

% Taxa de juros de longo prazo: conforme definido pelo BNDES (2005), a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
tem periodo de vigéncia de um trimestre-calendario e ¢ calculada a partir dos seguintes pardmetros: meta de
inflagdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada

nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario Nacional; e prémio de risco.
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6.4.2.1 Custo de oportunidade para o investidor

O custo de oportunidade para o investidor sera funcdo da taxa de juros real em vigor
no pais. Como o projeto apresenta risco superior a titulos publicos da divida publica, sera
considerado um prémio de risco de 4%a.a sobre a TJLP como sendo justo para a empresa.
6.4.2.2 Custo de capital proprio

O custo do capital proprio segue na Tabela 6.6.

A TJILP Custo de capital proprio
no
taxa real ao ano taxa real ao ano
2007 8,5% 12,84%
L2008 8% 1284%
L2009 L 12.84%
o100 o 8S% L 12.84%
2] Yoo 284%
L2 8% 1284%
L2013 8% 12.84%
LLLota Yoo 284%
L2005 8% 12.84%
2016 12,84%
Média 12,84%
Tabela 6.6: Custo de capital proprio. Fonte: Elaborado pelo autor.

6.4.3 Estrutura de capital

A partir do que foi apresentado, o custo de capital proprio € superior ao custo da
divida. Dessa forma, neste estudo sera permitida a utilizacdo de todo o financiamento
fornecido pelo BNDES (80% do investimento), o qual ird gerar um elevado nivel de
alavancagem — o endividamento geral’ da empresa sera de 80%. Isso significa que a estrutura

de capital da empresa sera 80% divida e 20% capital proprio.

6.4.4 Custo Médio e Ponderado de Capital

O custo médio e ponderado de capital da empresa sera definido pela Equagdo 6.3,

apresentada a seguir.
CMePC =80%-11,76% +20%-12,84%

Equagdo 6.3: Custo médio e ponderado de capital. Fonte: Elaborado pelo autor.

7 Segundo Gitman (2002), endividamento geral: (passivo circulante + exigivel a longo prazo) / ativo total.



O resultado obtido para o custo médio e ponderado de capital é de 11,98%a.a. Essa

sera a taxa real de desconto utilizada nas simulagdes.

6.5 Cotacdo do Ddlar

Tendo em vista que todas as cotagdes aqui apresentadas e estimadas estdo fornecidas
em USS$, ha necessidade de se usar alguma taxa para a conversdao de US$ em R$. A
taxa a ser utilizada também ¢é baseada nas estimativas do banco de investimentos junto ao qual
foi desenvolvido este estudo. A Tabela 6.7 apresenta essas estimativas para os proximos dez

anos. Nao sera considerada a variabilidade da moeda.

Cotacéo Cotacéo

Ao RS/USS AN RS/USS
2007 1,90 2012 1,80
2008 1,85 2013 1,80
2009 1,85 2014 1,80
2010 1,85 2015 1,80
2011 1,80 2016 1,80

Tabela 6.7: Estimativa da cotagdo R$/USS. Fonte: Elaborado pelo autor.

6.6 Quadro Resumo

Neste Capitulo foram definidos os dados de entrada do sistema de simulagdo do valor
presente liquido. A Tabela 6.8 apresenta todos esses dados que serdo utilizados no estudo para

os 5 primeiros anos, ¢ a Tabela 6.9 apresenta esses dados para os demais 5 anos.

y\\[e} 2007 2008 2009 2010 2011
OPERAGAO
Volume da usina (ton) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Taxa de utilizagdo da usina 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Produc@o (toneladas) 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
DADOS DE CONVERSAO
Densidade do biodiesel (kg/litro) 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Densidade do etanol (kg/litro 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
DADOS ESTIMADOS
Taxa (US$/R$) 1,90 1,85 1,85 1,85 1,80
Prego esperado do etanol (US$/litro) 0,55 0,54 0,53 0,52 0,52
Desvio padrio do etanol (US$/litro) 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Prego esperado do 6leo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Desvio padréo do 6leo (US$/kg) 0,29 0,02 0,02 0,02 0,02
Prego esperado do petroleo (US$/barril) 67,00 65,00 64,00 63,00 62,00
Desvio padréo do petréleo (US$/barril) 15,30 15,30 15,30 15,30 15,30
Inflagdo (%a.a.) 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Tabela 6.8: Dados de entrada (2007 a 2011). Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANO

OPERACAO
Volume da usina (ton)

100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

Taxa de utilizacdo da usina 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%

Producdo (toneladas 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
DADOS DE CONVERSAO

Densidade do biodiesel (kg/litro) 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88

Densidade do etanol (kg/litro) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
DADOS ESTIMADOS

Taxa (USS/RS) 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
Prego esperado do etanol (US$/litro) 0,52 0,52 0,51 0,50 0,50
Desvio padréo do etanol (US$/litro) 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Prego esperado do 6leo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Desvio padrio do 6leo (US$/kg) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Prego esperado do petroleo (US$/barril) 61,00 61,00 61,00 60,00 60,00
Desvio padrdo do petroleo (US$/barril) 15,30 15,30 15,30 15,30 15,30
Inflagdo (%a.a.) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Tabela 6.9: Dados de entrada (2012 a 2016). Fonte: Elaborado pelo autor.

6.7 Custo de Producéo do Biodiesel

Com base nas informagdes levantadas, é interessante que se estime o custo de producdo
do biodiesel. A Tabela 6.10 a seguir demonstra o calculo do custo do biodiesel em R$ por

litro considerando-se uma planta que produza 100.000 toneladas anuais de biodiesel.

DADOS DE CONVERSAO

Densidade do biodiesel (kg/litro) 0,88

Densidade do etanol (kg/litro) 0,79
DADOS UTILIZADOS

Taxa (US$/R$) 1,90
Preco do etanol (US$/litro) 0,50
Prego do dleo (US$/kg) 0,53
Preco da glicerina (US$/kg) 0,48
Prego do etanol (R$/litro) 0,95
Preco do dleo (R$/kg) 1,00

Preco da glicerina (R$/kg) 0,91
CUSTOS (R$/ton de biodiesel)

Custo do etanol (110,0 kg) 132,28
Custo do 6leo (993,3 kg) 994,03
Outras despesas 98,40
Depreciagio (10 anos) 32,00

RECEITAS (R$/ton de biodiesel)

Glicerina (117 kg 106,70
CUSTOS (R$/ton de biodiesel)

Custo do biodiesel (R$/ton) 1.150,00

Custo do biodiesel (R$/litro) 1,01

Tabela 6.10: Custo de produgao do biodiesel.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado obtido para o custo do biodiesel foi de R$ 1,01 por litro. Este custo ¢é
formado a partir de despesas com alcool etilico, 6leo vegetal, outras despesas e depreciagdo; e

das receitas obtidas com a venda de glicerina. A Tabela 6.11 apresenta o célculo realizado.
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Descrigdo Valor (R$) %Custo
Custo do etanol (110,0 kg) (+) 132,28 11,5% i
Custo do 6leo (993.3 kg) o (D99403  864%
Outras despesas S (M9840 T 86%
Depreciacdo (10 anos) (+) 32,00 2,8%
Receita com glicerina (117 kg) (-) 106,70 -9,3%
Custo do biodiesel (R$/ton) 1.150,00 100%
Custo do biodiesel (R$/litro) 1,01 -

Tabela 6.11: Formagdo do custo do biodiesel. Fonte: Elaborado pelo autor.

Corroborando com uma estrutura tipica de produtos agricolas, os principais
formadores do preco do biodiesel sdo as matérias-primas: etanol e 6leo vegetal. A partir
desse resultado, e do atual prego estimado de venda do biodiesel de R$ 1,36 por litro, espera-

se que a usina gere um fluxo de caixa positivo. Os capitulos a seguir apresentam a aplicacao

do modelo e os resultados obtidos.
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7. Aplicacdo do Modelo

7.1 Calculodo VE

Os Apéndices B e C demonstram os célculos efetuados e os resultados obtidos através
da planilha para os dez anos de operagdo da usina, sendo que no Apéndice B constam os

dados referentes aos anos de 2007 a 2011, e o Apéndice C se refere aos anos de 2012 a 2016.

Conforme se observa, o fluxo de caixa descontado evoluiu conforme apresentada no

Grafico 7.1, a seguir.

10,11

5,93

3,84
1,98
0,13

Fluxo de caixa descontado (R$ MilhGes)

2007 2008 2009 2010 2011 M M 01 ﬁ
(1,16) (1,43) (1,55)
(2,22) (2,29)
Grafico 7.1: Fluxo de caixa descontado. Fonte: Elaborado pelo autor.

O fluxo de caixa apresenta bastante variabilidade, pois foram gerados numeros
aleatorios independentes para cada uma das variaveis simuladas, em cada um dos diferentes

anos. Isso significa que se desprezou a correlagdo existente entre cada um dos anos.

Para se calcular o VE da simulacdo gerada pela planilha basta somar os fluxos de
caixa descontados gerados para os 10 anos de vida 1til da usina. O valor do VE seria de R$
13.338.678,24. Com base nos conceitos apresentados no Capitulo 2, tem-se um investimento
inicial de R$ 32.000.000,00 que, se comparado ao VE, nota-se a geracao de RS -
18.661.321,76. Isso tornaria o projeto inviavel do ponto de vista econdmico. No entanto,
seguindo o modelo proposto neste estudo, a geracdo de apenas um resultado simulado nao

gera dados suficientes para se realizar conclusoes fundamentadas.
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7.2 Geracgéao dos VEs

Utilizando-se a mesma planilha em Microsoft Excel que foi utilizada para o calculo
dos fluxos de caixa descontados, necessarios para se obter VE, foram geradas 50.000
simulagdes. Dessa forma, serdo obtidos 50.000 valores para o VE para se realizar analises
mais criteriosas com relagdo a viabilidade econdmica do projeto. As 50.000 simulac¢des foram
geradas utilizando-se um algoritmo criado em Visual Basic, o qual esta apresentado no

Apéndice A.

O Grafico 7.2 apresenta a freqiiéncia dos dados gerados por essa simulag@o para o de
VPL variando entre R$ -300.000.000,00 ¢ R$ 300.000.000,00 e intervalos de classes de R$
1.000.000,00.
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Grafico 7.2: Freqiiéncia dos Valores da Empresa. Fonte: Elaborado pelo autor.

A média dos valores gerados para o VPL foi de R$ 4.726.874,05 e o desvio-padrao de
R$ 64.678.300,17. O menor valor observado foi de R$ -291.943.550,71 e o maior de RS
276.559.334,96.

7.3 Valor da empresa vs. Investimento inicial

A partir dos dados gerados para o VE, conforme apresentado no Grafico 7.2, pode-se
determinar uma area na qual o investimento torna-se viavel do ponto de vista econdmico, ou
seja, onde VE > IN. O Grafico 7.3 apresenta a mesma curva de distribuicdo dos valores de

VE, mas distingue a area de viabilidade do projeto.
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Grafico 7.3: Freqiiéncia do VE — area de viabilidade econdmica. Fonte: Elaborado pelo autor.

A area de viabilidade economica contempla toda a regido na qual o VPL ¢ superior a
R$ 32.000.000,00, ou seja, VE > IN. Tendo em vista que a curva apresentada no Grafico 7.3 ¢
uma fungdo de distribuicdo de probabilidade normal, e segue a fungdo descrita na Equagéo
2.4, e que o valor total da area de viabilidade somado a area de inviabilidade ¢ de 100%,

pode-se estimar o valor da area da regido de viabilidade econémica, em percentual.

7.4 Valor Esperado e Risco do Projeto

Conforme definido neste Capitulo, a média dos valores gerados para o VE foi de R$
4.726.874,05 e o desvio-padrao de RS 64.678.300,17. A partir desses dados e de uma tabela
de distribuicdo normal, pode-se calcular o valor de z (o qual esta definido na Equagéo 7.1), e

determinar o valor da area de viabilidade econdémica.

Equagédo 7.1: Calculo de z. Fonte: Mason (1996).

Onde,
x: valor observado;
p: média da distribuicao;

6: desvio-padrdo da distribuigdo.
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Tem-se o valor de -0,4217 para z. A partir da fungdo dist.normp(z) do Microsoft Excel,
a qual € similar a uma tabela de distribui¢do normal, chega-se ao valor de 66,34% para a area
de inviabilidade economica do projeto. Analogamente, a area de inviabilidade econémica
representa 33,66%. Sendo assim, com base nos dados utilizados e nos resultados obtidos nas
simulacdes, o projeto se demonstrou vidvel economicamente em 33,66% dos casos. Ou seja,

ha um risco de 66,34% de o projeto falhar, e se provar economicamente inviavel.

Considerando-se a média do valor da empresa de R$ 4.726.874,05, pode-se considerar
que esse ¢ o valor presente liquido esperado para o projeto. Subtraindo-se o investimento
inicial, tem-se que o projeto devera gerar R$ -27.273.125,95. Sendo assim, o valor gerado
esperado para o projeto é de R$ -27.273.125,95 e as chances de o mesmo demonstrar-se

inviavel economicamente sdo de 66,34%.

7.5 Analise de Sensibilidade

A partir do modelo aqui proposto ¢ utilizando-se a planilha desenvolvida no Microsoft
Excel para simulagdo do valor da empresa de biodiesel, é possivel gerar novas simulagdes a
partir de dados diferentes dos ja utilizados. Isso significa realizar uma analise de
sensibilidade, ou seja, variar pardmetros de entrada do modelo de simulacdo com o objetivo

de se avaliar o impacto nos resultados.

7.5.1 Alteracdo no valor esperado

Como exemplo, utilizou-se 0 modelo para calcular uma nova série de dados para o VE
considerando-se um cenario diferente para a cota¢do esperada para o barril de petroleo, ¢
mantiveram-se todos os demais dados de entrada inalterados. Dessa forma, serd possivel
analisar o impacto da alteragdo da cotacdo média do barril de petrdleo na viabilidade
econdmica do projeto. As novas estimativas estdo apresentadas no Grafico 7.4, juntamente

com as estimativas utilizadas anteriormente.
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Grafico 7.4: Nova estimativa da cotag@o do barril de petréleo. Fonte: Elaborado pelo autor.
Conforme se nota, as novas estimativas apresentam uma tendéncia de crescimento na
cotagdo do barril do petroleo.
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Grafico 7.5: Freqiiéncia do VE com alterac@o da cotacdo esperada. Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 7.5 apresenta a nova distribui¢do normal de probabilidade gerada, ja se
considerando as areas de viabilidade e inviabilidade econémicas do projeto de implantacdo da

fabrica.

Na nova simulagdo, o valor gerado esperado para o projeto ¢ de R$ 60.375.538,67 ¢ as

chances de o0 mesmo demonstrar-se invidvel economicamente sao de 17,10%. Ao se comparar
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esses valores com os valores obtidos utilizando-se os dados originais, ou seja, valor gerado
esperado para o projeto de R$ -27.273.125,95 com chances de o mesmo demonstrar-se
inviavel economicamente de 66,34%, nota-se que, considerando-se tudo mais constante, o
valor gerado esperado para o projeto ¢ diretamente proporcional a cotagdo do barril de
petroleo. Isso significa que altas no preco do petréleo exercem impacto positivo no valor da

empresa.

7.5.2 Alteracéo no desvio-padréo

Assim como se gerou uma analise de sensibilidade na variacao da cotacdo do barril de
petroleo para a viabilidade econdmica do projeto, podem-se testar todas as outras varidveis
utilizadas para se avaliar o impacto de cada uma delas no retorno do investimento. Como
segundo exemplo, reduziu-se o desvio-padrio esperado para a cotagdo do barril de petroleo

para 8,00 USS por barril e mantiveram-se todos os demais dados de entrada inalterados.
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Grafico 7.6: Freqiiéncia do VE com desvio-padrao alterado. Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 7.6 apresenta a nova distribuicdo normal de probabilidade gerada, ja se
considerando as areas de viabilidade e inviabilidade econdmicas do projeto de implantagao da

fabrica.

Na nova simulagdo, o valor gerado esperado para o projeto ¢ de R$ -24.380.585,88 ¢
as chances de o mesmo demonstrar-se inviavel economicamente sdo de 68,06%. Ao se
comparar esses valores com os valores obtidos utilizando-se os dados originais, ou seja, valor

gerado esperado para o projeto de R$ -27.273.125,95 com chances de o0 mesmo demonstrar-se
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inviavel economicamente de 66,34%, nota-se que, considerando-se tudo mais constante, o
risco do projeto € diretamente proporcional ao desvio-padrao da cotacdo do barril de petroleo.

Isso significa que a volatilidade do preco do petroleo exerce impacto sobre o risco do projeto.
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8. Conclusdes

A partir do que foi visto, o Capitulo 7 apresentou os resultados obtidos pela Simulacgao
de Monte Carlo para se determinar o VE de um projeto de investimento para a producao de
biodiesel. A simulagdo utilizou diversos dados e premissas, os quais foram apresentados ao
longo deste estudo. Este Capitulo contempla as conclusdes cabiveis, contendo inclusive

recomendagdes para futuros trabalhos que possam vir desenvolverem-se a partir deste tema.

Conforme se definiu no Capitulo 2, o valor da empresa (VE) ¢é equivalente ao VPL, e o
mesmo deve ser comparado ao investimento inicial (IN) para se determinar a viabilidade do
projeto. No Capitulo 6, o investimento inicial foi definido como sendo R$ 32.000.000,00 para
o projeto de implantagdo da usina de biodiesel com capacidade produtiva de 100.000
toneladas de biodiesel por ano. Adicionalmente, o Capitulo 6 apresentou os dados de entrada
do modelo, incluindo as expectativas de projecdes do banco de investimentos junto ao qual
este trabalho foi desenvolvido. A partir desses dados, no Capitulo 7, foram gerados 50.000
dados para o valor da empresa. O valor da empresa pode ser comparado ao investimento

inicial.

8.1 Resultados Obtidos

Os resultados obtidos geraram uma distribuicdo de probabilidade para o valor
esperado para a empresa produtora de biodiesel. Esses resultados comprovaram a viabilidade

econdmica do projeto, sujeito a uma probabilidade de fracasso de 23,08% — o risco do projeto.

8.2 Validade dos Resultados

Os resultados obtidos comprovam a viabilidade econdmica do projeto. No entanto,
esses resultados sao funcdo dos dados de entrada do modelo, e esses dados foram
determinados a partir de proje¢des de uma instituicdo financeira. Sendo assim, ¢ importante
ressaltar que, apesar deste trabalho apresentar um parecer de viabilidade econémica a partir de
dados fornecidos por uma unica institui¢do financeira, o modelo aqui proposto permite que
esses dados de entrada sejam alterados a fim de se obter uma nova distribuicdo de
probabilidade para o valor da empresa. O Grafico 8.1, apresentado a seguir, demonstra as
distribui¢cdes de probabilidade geradas para o valor da empresa neste estudo, incluindo as

distribuicdes geradas durante a analise de sensibilidade.
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Grafico 8.1: Distribui¢des de probabilidade normal para o valor da empresa — area de viabilidade econdmica.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do grafico se nota que o impacto de alteracdes nos dados de entrada ¢
relativamente alto — quando apenas a estimativa da cotacdo do petroleo foi alterada, o projeto

demonstrou-se economicamente viavel e com risco praticamente nulo.

8.3 Conclusao Final

A partir dos resultados obtidos e das consideragdes realizadas, pode-se realizar
apresentar uma conclusdo final para este estudo de viabilidade econdmica. Segundo a
instituicdo financeira junto a qual este estudo foi desenvolvido, a producéo de biodiesel a
partir de Oleos de amendoim e soja, na Regido de Ribeirdo Preto, € com alta

probabilidade economicamente inviavel.

8.4 Sugestbes Para Futuros Trabalhos

A seguir constam algumas sugestdes para futuros trabalhos relacionados a analise de

viabilidade economica da produgdo de biodiesel.

Avaliagdo completa da cadeia produtiva. Conforme se definiu ao longo deste

estudo, a analise de viabilidade econdmica restringiu-se a esfera industrial da cadeia produtiva
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do biodiesel. Sugere-se que sejam realizados estudos isolados para cada uma das esferas dessa

cadeia produtiva e, inclusive, estudos que contemplem toda a cadeia produtiva do biodiesel.

Avaliacdo de aspectos do projeto. Este estudo restringiu-se a uma analise de
viabilidade econémica de uma usina produtora de biodiesel. No entanto, ha ainda que se
considerar o projeto de implantacdo dessa usina, € o proprio projeto de producdo do biodiesel
e sua viabilidade ndo somente econdmica, mas também se considerando diversos outros

aspectos, como, por exemplo, o aspecto social.

Créditos de carbono. Neste estudo desprezou-se a geragdo de receitas adicionais a
partir da negociacdo de créditos de carbono. Considerando-se que a cadeia produtiva do
biodiesel ¢ geradora de créditos de carbono, sugere-se que sejam realizados estudos de
viabilidade econdmica contemplando os efeitos de se adicionar eventuais receitas a empresa

produtora de biodiesel, geradas pela negociagdo desses contratos.

Anélise de opgdes reais. Este estudo claramente apresenta a analise de viabilidade
econdmica de um projeto sujeito a incertezas do mercado. Tendo em vista que os valores de
um projeto e da opgdo de se investir sdo afetados pela incerteza associada a variaveis
relevantes — neste caso temos algumas variaveis como as cotagdes das commodities e a
propria demanda por biodiesel, para a qual, atualmente, ha um patamar minimo definido pelo
Governo Federal, sugere-se a aplicacdo de modelos que levem em consideragdo essas
incertezas. Conforme apresentado por Rigolon (1999), modelos de opgdes reais representam
uma boa alternativa, visto que as mesmas levam em consideracdo a mutabilidade nas

condigoes de mercado, ou seja, o valor da opcao de se investir ao longo do tempo.
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Apéndice A — Algoritmo para Geracao de VEs no Microsoft Excel

O algoritmo apresentado a seguir foi desenvolvido em Visual Basic como uma Macro

do Microsoft Excel, de nome Simula.

Sub Simula()

Dim i As Double
Dim quantidade As Double

quantidade = Range("Menu!quantidade™).Value

Range("Menu!D4:M11").Copy
Range("Modelo!D16").PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False

Worksheets("Resultados").Cells.ClearContents
Worksheets("Modelo").Activate
Range("Modelo!A1").Select
Range("Modelo!gerados").Value = 0
Worksheets("Resultados").Cells(1, 1).Value = "Simulac¢ao"
Worksheets(""Resultados™).Cells(1, 2).Value = "VPL"

For i =1 To quantidade
Calculate
Worksheets("Resultados").Cells(i + 1, 1).Value =i
Worksheets("Resultados™).Cells(i + 1, 2).Value = Range("Modelo!vpl™).Value
Range(""Modelo!gerados™).Value = i

Next i

MsgBox (“"Dados gerados com sucesso.")
Worksheets("Resultados").Activate
Range(""Resultados!A1").Select

End Sub

Essa Macro deve ser utilizada em uma planilha na qual haja as folhas “Menu”,
“Modelo” e “Resultados”. A folha “Menu” apresenta os dados estimados; a folha “Modelo”
calcula o valor da empresa; e a folha “Resultados” apresenta os resultados plotados. As
células “quantidade”, “gerados” e “vpl” devem ser definidas sendo que as mesma contém a
quantidade de dados a serem gerados, o status de quantos dados foram gerados e o valor da
empresa, respectivamente. Os dados estimados devem estar compreendidos entre as células

“D4:M11” na folha “Menu” e ter inicio na célula “D16” na folha “Modelo”.
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Apéndice B — Resultados para o calculo do VE — 2007 a 2011

ANO 2007 2008 2009 2010 2011
OPERACAO

Volume da usina (ton) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Taxa de utilizagdo da usina 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Producio (toneladas 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
Densidade do biodiesel (kg/litro) 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Densidade do etanol (kg/litro) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
DADOS ESTIMADOS
Taxa (US$/RS) 1,90 1,85 1,85 1,85 1,80
Prego esperado do etanol (US$/litro) 0,55 0,54 0,53 0,52 0,52
Desvio padrio do etanol (US$/litro) 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Prego esperado do dleo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Desvio padrao do dleo (US$/kg) 0,29 0,02 0,02 0,02 0,02
Prego esperado do petroleo (US$/barril) 67,00 65,00 64,00 63,00 62,00
Desvio padrio do petroleo (US$/barril) 15,30 15,30 15,30 15,30 15,30
Inflagdo (%a.a.) 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Numero aleatorio para o etanol 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Numero aleatorio para o 6leo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Nuimero aleatério para o petroleo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Preco do etanol (US$/kg) 0,70 0,68 0,67 0,66 0,66
Preco do 6leo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Prego do petroleo (US$/barril) 67,00 65,00 64,00 63,00 62,00
Preco do biodiesel (US$/kg) 0,66 0,64 0,63 0,62 0,61
Preco da glicerina (US$/kg) 0,48 0,46 0,44 0,42 0,40
Custo do etanol (110,0 kg) 145,51 139,10 136,53 133,95 130,33
Custo do 6leo (993,3 kg) 994,03 967,87 967,87 967,87 941,71
Outras despesas 98,40 102,83 106,94 111,22 115,67
Depreciacgdo (10 anos) 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00

Total 1.269,93 1.241,80 1.243,33 1.245,03 1.219,70
RECEITAS (R$/ton de biodiesel)

Receita com glicerina (117,0 kg) 106,70 99,57 95,24 90,91 84,24
Receita bruta com biodiesel (1000,0 kg) 1.256,08 1.188,43 1.171,13 1.153,84 1.105,83
Total 1.362,78 1.288,00 1.266,37 1.244,75 1.190,07
Receitas Operacionais (R$) 133.552.461 126.223.736 124.104.522 121.985.308 116.626.470
Despesas Operacionais (R$) 124.453.281 121.695.990 121.846.633 122.013.399 119.531.053
LAJIR (R$) 9.099.180 4.527.746 2.257.889 (28.091) (2.904.584)
Custo da divida de 11,76%a.a. (R$) 3.010.560 3.010.560 3.010.560 3.010.560 3.010.560
LAIR (R$) 6.088.620 1.517.186 (752.671) (3.038.651) (5.915.144)
IR (Aliquota de 15%) (R$) 913.293 227.578 - - -
Lucro Liquido (R$ 5.175.327 1.289.608 752.671 3.038.651 5.915.144
FLUXO DE CAIXA ANUAL

Entradas de Caixa Operacionais (RS$) 133.552.461 126.223.736 124.104.522 121.985.308 116.626.470
Saidas de Caixa Operacionais (R$) 122.230.574 118.787.568 118.710.633 118.877.399 116.395.053
Periodo (Anos) 1 2 3 4 5
Taxa de desconto 11,98% 11,98% 11,98% 11,98% 11,98%

Fluxo de caixa descontado (R$) 10.110.633 5.930.185 3.841.321 1.976.544 131.429
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Apéndice C — Resultados para o calculo do VE - 2012 a 2016

ANO 2012 2013 2014 2015 2016
OPERACAO

Volume da usina (ton) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Taxa de utilizagdo da usina 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Producio (toneladas 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
Densidade do biodiesel (kg/litro) 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Densidade do etanol (kg/litro) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
DADOS ESTIMADOS
Taxa (US$/RS) 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
Prego esperado do etanol (US$/litro) 0,52 0,52 0,51 0,50 0,50
Desvio padrio do etanol (US$/litro) 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Prego esperado do dleo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Desvio padrao do dleo (US$/kg) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Prego esperado do petroleo (US$/barril) 61,00 61,00 61,00 60,00 60,00
Desvio padrio do petroleo (US$/barril) 15,30 15,30 15,30 15,30 15,30
Inflagdo (%a.a.) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Numero aleatorio para o etanol 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Numero aleatorio para o 6leo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Nuimero aleatério para o petroleo 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Preco do etanol (US$/kg) 0,66 0,66 0,65 0,63 0,63
Preco do 6leo (US$/kg) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Prego do petroleo (US$/barril) 61,00 61,00 61,00 60,00 60,00
Preco do biodiesel (US$/kg) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Preco da glicerina (US$/kg) 0,38 0,36 0,34 0,32 0,30
Custo do etanol (110,0 kg) 130,33 130,33 127,82 125,32 125,32
Custo do 6leo (993,3 kg) 941,71 941,71 941,71 941,71 941,71
Outras despesas 120,29 125,11 130,11 135,31 140,73
Depreciacgdo (10 anos) 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00
Total 1.224,33 1.229,14 1.231,64 1.234,34 1.239,75

RECEITAS (R$/ton de biodiesel)

Receita com glicerina (117,0 kg) 80,03 75,82 71,60 67,39 63,18
Receita bruta com biodiesel (1000,0 kg) 1.089,00 1.089,00 1.089,00 1.072,17 1.072,17
Total 1.169,03 1.164,81 1.160,60 1.139,56 1.135,35
Receitas Operacionais (R$) 114.564.532 114.151.756 113.738.980 111.677.042 111.264.266
Despesas Operacionais (R$) 119.984.470 120.456.023 120.700.819 120.965.231 121.495.664
LAJIR (R$) (5.419.938) (6.304.268) (6.961.839) (9.288.189)  (10.231.398)
Custo da divida de 11,76%a.a. (R$) 3.010.560 3.010.560 3.010.560 3.010.560 3.010.560
LAIR (R$) (8.430.498) (9.314.828) (9.972.399)  (12.298.749)  (13.241.958)
IR (Aliquota de 15%) (R$) - - - - -
Lucro Liquido (R$ 8.430.498 9.314.828 9.972.399 12.298.749 13.241.958
FLUXO DE CAIXA ANUAL

Entradas de Caixa Operacionais (R$) 114.564.532 114.151.756 113.738.980 111.677.042 111.264.266
Saidas de Caixa Operacionais (R$) 116.848.470 117.320.023 117.564.819 117.829.231 118.359.664
Periodo (Anos) 6 7 8 9 10
Taxa de desconto 11,98% 11,98% 11,98% 11,98% 11,98%

Fluxo de caixa descontado (R$) (1.158.355) (1.434.956) (1.547.401) (2.222.110) (2.288.612)
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Anexo A — Legislacao

Decretos

Decreto de 23 de dezembro de 2003

Institui a Comissdo Executiva Interministerial encarregada da implantacdo das acdes
direcionadas & producdo e ao uso de oOleo vegetal - biodiesel como fonte alternativa de

energia.

Decreto n° 5.298. de 06 de dezembro de 2004

Altera a aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados incidente sobre o produto

que menciona, o biodiesel, para 0%.

Decreto n° 5.448. de 20 de maio de 2005

Regulamenta o § 1 o do art. 2 0 da Lei n° 11.097, de 13 de janeiro de 2005, que dispde
sobre a introdu¢do do biodiesel na matriz energética brasileira, e da outras providéncias. No
Art. 1° autoriza a adi¢cdo de 2%, em volume, de biodiesel ao 6leo diesel de origem fossil a ser

comercializado com o consumidor final, em qualquer parte do territorio nacional.

Decreto n° 5.457. de 06 de junho de 2005

Reduz as aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins incidentes sobre a
importagdo e a comercializagdo de biodiesel. No Paragrafo Unico do Art. 3° define que “(...)
as aliquotas de Contribui¢do para o PIS/Pasesp e da Cofins incidentes sobre a importagdo ¢
sobre a receita bruta auferida com a venda de biodiesel no mercado interno ficam reduzidas,
respectivamente, para R$ 38,89 (trinta ¢ oito reais e oitenta e nove centavos) ¢ R$ 179,07

(cento e setenta e nove reais e sete centavos) por metro ctibico”.

Leis

Lein® 11.097. de 13 de janeiro de 2005

Dispoe sobre a introdugdo do biodiesel na matriz energética brasileira; altera as Leis
9.478, de 6 de agosto de 1997, 9.847, de 26 de outubro de 1999 ¢ 10.636, de 30 de dezembro
de 2002; e da outras providéncias. Define as atribui¢des da ANP — Agéncia Nacional de

Petroleo — no Art. 8°, conforme descrito nos paragrafos a seguir.
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e Inciso I. Implementar a politica nacional de petroleo e gas natural, com énfase na
garantia do suprimento de derivados de petroleo e de bicombustiveis; e a prote¢ao dos

interesses dos consumidores quanto a preco, qualidade e oferta de produtos.

e Inciso XVI. Regular e autorizar as atividades relacionadas a produgdo, importagao,
exportagdo, armazenagem, estocagem, distribuicdo, revenda e comercializacdo do
biodiesel, fiscalizando-as diretamente ou mediante convénios com outros 6rgdos da

Unido, Estados, Distrito Federal ou Municipios.

e Inciso XVII. Especificar a qualidade dos derivados de petrdleo, gds natural e seus

derivados e dos biocombustiveis.

Lein®11.116, de 18 de maio de 2005

Dispoe sobre o Registro Especial, na Secretaria da Receita Federal do Ministério da
Fazenda, de produtor ou importador de biodiesel e sobre a incidéncia da Contribuicdo para o
PIS/Pasep e da Cofins sobre as receitas decorrentes da venda desse produto; altera as Leis n
os 10.451, de 10 de maio de 2002, e 11.097, de 13 de janeiro de 2005; e da outras

providéncias.

Resolucdes

Resolucdo ANP n° 41. de 24 de novembro de 2004

Institui a regulamentacdo e obrigatoriedade de autorizacdo da ANP — Agéncia
Nacional de Petroleo — para o exercicio da atividade de produgdo de biodiesel. Define o

Produtor de biodiesel e suas obrigagdes.

Produtor de biodiesel: empresa, cooperativa ou consorcio de empresas autorizado pela
ANP a exercer a atividade de producdo de biodiesel. Suas obrigacdes sdo: atender aos
requisitos de qualidade de produtos especificados nas Resolu¢des da ANP; comercializar
produto acompanhado de Certificado de Qualidade de acordo com a especificacdo brasileira
para biodiesel em laboratorio proprio ou terceirizado; e enviar mensalmente a ANP

informacodes sobre movimentacao de matérias-primas e de produtos.

Resolucdo ANP n° 42. de 24 de novembro de 2004

Estabelece a especificagdo para a comercializacdo de biodiesel que podera ser
adicionado ao 6leo diesel. Define o biodiesel B100 como “(...) combustivel composto de

alquil ésteres de acidos graxos oriundos de dleos vegetais ou gorduras animais, designado
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B100 observando atendimento ao Regulamento Técnico ANP n°4/2004 (...)”. Na Tabela 5.1 ¢

possivel ver as principais caracteristicas requeridas pela Resolug@o.

Além disso, estabelece que distribuidores e refinarias podem realizar a mistura do
biodiesel ao o6leo diesel; e estabelece a exigéncia da Certificacdo do biodiesel para

comercializacdo em laboratorio proprio ou terceirizado.

Define que os produtores e importadores de biodiesel devem obrigatoriamente enviar
com periodicidade mensal a ANP resultados de ensaios de qualidade, volumes
comercializados e matérias-primas utilizadas e, trimestralmente, enviar dados das analises

especificas referenciadas.

Resolucdo ANP n° 31, de 04 de novembro de 2005

Regula a realizagao de leildes publicos para a aquisi¢ao de biodiesel.



