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Resumo

Este artigo apresenta um estudo de viabilidade econémico-financeira de uma mini usina que utiliza sebo
bovino como matéria-prima para producao de biodiesel. O estudo de implantacio do investimento foi
realizado no municipio de Feira de Santana (Bahia), escolhido por algumas particularidades tais como:
localizacdo privilegiada, proxima tanto da matéria-prima (zonas de criagdo de gado e dos principais
frigorificos industriais), quanto da Refinaria Landulfo Alves de Mataripe (RLAM) e das distribuidoras de
combustiveis. Além disso, o municipio é margeado pelas duas principais rodovias federais que cortam o
pais, a BR 101 e BR 116, bem como pela BR 324, que a liga diretamente com a capital Salvador e a outras
cidades importantes da regido do semiarido baiano. O estudo demonstrou que apesar das vantagens em
termos de custo do sebo bovino, um empreendimento que utilize apenas essa matéria-prima néo seria

vidvel do ponto de vista econdémico.
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Abstract

This paper presents a study of the economic feasibility of a mini power plant that uses tallow as a
feedstock for biodiesel production. The study of implementation of the investment was made in the city
of Feira de Santana (Bahia), chosen by some peculiarities such as: prime location, near both the raw
materials (livestock areas, major industrial refrigeration) and as the Refinery Landulfo Alves Mataripe
(RLAM) and fuel distributors. In addition, the city is flanked by the two major federal highways that cross
the country, BR 101 and BR 116 and BR 324, which connects directly with the capital Salvador and other
important cities of the semiarid region of Bahia. The study showed that despite the advantages in terms of
cost of tallow, a venture that only use this raw material would not be feasible from an economic
standpoint.

Keywords: Biodiesel, Beef Tallow, Economic and Financial Analysis, Mini plant.
Resumen

En este articulo se presenta un estudio de la viabilidad econémica de una mini central eléctrica que utiliza
sebo de res como materia prima para la produccion de biodiesel. El estudio de la aplicacion de la inversion
se realiz6 en la ciudad de Feira de Santana (Bahia), elegido por algunas particularidades tales como:

ubicacién privilegiada, cerca tanto de la materia prima (areas de ganado y grandes refrigeradores
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industriales), la Refinerfa Landulfo Alves Mataripe (RLAM) y los distribuidores de combustible. Ademas,
el condado esta bordeado por dos importantes carreteras federales que cruzan el pais, BR 101 y BR 116y
BR 324, por el que vincula directamente con la capital Salvador y otras ciudades importantes de la region
semiarida de Bahfa. El estudio mostré que a pesar de las ventajas en términos de coste de sebo, una
aventura que sélo puede utilizar esta materia prima no serfa viable desde el punto de vista econémico.

Palabras clave: Biodiesel, Sebo de vacuno, Anilisis econémico y financier, Mini planta.

INTRODUCAO
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O biodiesel diz respeito a um nome genérico, geralmente aceito para nomeacio de
combustiveis que sao produzidos partindo-se de fontes renovaveis, tais como o6leos vegetais,
gordura animal e 6leos residuais, de modo que sejam usados em motores de ignigdo por
compressao, também denominados motores diesel (PAULILLO et a/, 2007).

Ja se reconhece os beneficios ambientais do biodiesel, classificando-o como um
biocombustivel avancado: ele reduz as emissdes de gases de efeito estufa em pelo menos 57%
quando comparado com o diesel de petréleo, tornando-se uma das maneiras mais praticas e de
baixo custo para auxiliar no combate ao processo de mudangas climaticas. Além disso, de modo
comparativo aos combustiveis fésseis, o biodiesel tem a possibilidade de reduzir de maneira
significativa as emissoes liquidas de gas carbonico — o CO,, que é um dos grandes responsaveis
por agravar o efeito estufa. Reduz ainda a emissao de fumaca e, basicamente, elimina qualquer
provavel emissdao de 6xido de enxofre (LIMA, 2005; BUAINAIN e BATALHA, 2000).

A intencao do Brasil em utilizar o biodiesel é diminuir a dependéncia do diesel
importado, reduzindo, consequentemente, o déficit da balanga comercial e a vulnerabilidade aos
precos internacionais, bem como criar empregos e melhorar o meio ambiente. Feito a partir de
um mix diversificado de matérias-primas, a exemplo de oleaginosas diversas, dleos residuais de
frituras e também de gordura animal, ele ¢ designado biocombustivel e é produzido em quase
todos os estados do pafs.

Para que este biocombustivel se torne uma realidade concreta e sustentavel no longo
prazo, o pais necessita diversificar as matérias-primas utilizadas na fabricagao de biodiesel.
Atualmente, conforme a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
cerca de 70% do biodiesel fabricado no Brasil sio provenientes da soja. (ANP, 2012). A soja,
além de nao possuir rendimento satisfatorio (aproximadamente 18% de dleo), esta suscetivel aos
precos do mercado internacional de commodities, e é utilizado na inddstria de produtos
alimenticios.

Por outro lado, o sebo bovino, que ja representa mais de 17% da produc¢ao de biodiesel
no pais (ANP, 2012), possui um rendimento que, conforme Levy (2011) pode chegar a 93%,
além de nao concorrer com o mercado de alimentos. Segundo Martins e Carneiro (2013), a Bahia
possui condi¢oes favoraveis para utilizagao do sebo bovino como insumo estratégico na cadeia de
biodiesel, visto que possui o maior rebanho da regido Nordeste e o sexto maior do pais.

Diante dessa conjuntura, o objetivo principal deste artigo é verificar a viabilidade
econémico-financeira de uma mini usina que utiliza sebo bovino como matéria-prima para
producao de biodiesel no municipio de Feira de Santana, estado da Bahia, que possui
aproximadamente 740.000 habitantes IBGE, 2010) e esta estrategicamente localizado na parte
inicial da regiao denominada semiarido, encontrando-se proximo tanto as principais unidades de
abate (frigorificos industriais), fornecedores de insumos no Pélo Petroquimico de Camagari, bem
como a Refinaria Landulfo Alves de Mataripe (RLAM), as distribuidoras de combustiveis e as
outras unidades de produgdo de biodiesel (Candeias e Simoes Filho).

ASPECTOS ECONOMICOS E SOCIAIS DO BIODIESEL

Aspectos Econémicos
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O diesel, utilizado especialmente no transporte de cargas e passageiros, ¢ o combustivel
mais consumido do pafs, com comercializagiao, em 2012, de 45.405.004 m’, o que corresponde a
44,33% do consumo nacional de combustivel no Brasil. No mesmo periodo, a produgao de
biodiesel foi de 2.717.483 m’, pouco mais de 5% da produgio de diesel. (ANP, 2012).

A partir dos dados extraidos da ANP (2012) foi possivel tragar curva de tendéncia
polinomial de quinto grau dos precos do barril de petrdleo (US§). O trabalho estatistico
demonstrou que o prego internacional do petrdleo tende a se manter constante, porém, em um
nivel elevado, acima de US$ 110,00 por barril, conforme coeficinete de ajuste de 0,896,
evidenciando que o investimento na producao de biodiesel pode ser uma saida para combater as
constantes altas no valor do petréleo como mostra a Figura 1 a seguir.
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Figura 1 — Curva de tendéncia de pregos do barril de petréleo (2006-2012).
Fonte: ANP (2012).

Seguindo a mesma tendéncia de variacio do preco do petroleo, que teve aumento de
58,28% de 2006 a 2012, o preco do 6leo diesel também apresentou alta no Brasil e na Bahia. O
percentual de crescimento no territério baiano foi de 9,73%, enquanto que no Brasil foi de
10,74% no periodo de 2006 a 2012. (ANP, 2012). A partir dessas informagdes, também foi
possivel tracar curvas de tendéncia dos precos do oleo diesel praticados. Os valores
demonstraram coeficiente de ajuste entre os pregos praticados e o periodo em estudo de 1 para a
Bahia e de 0,999 para o Brasil, evidenciando que os precos do 6leo diesel ao consumidor seguem
tendéncia de alta. As Figuras 3 e 4 a seguir demonstram a analise estatistica.
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Figura 2 — Curva de tendéncia dos pregos médios do diesel a0 consumidor final na Bahia.
Fonte: ANP (2012).
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Figura 3 — Curva de tendéncia dos pregos médios do diesel a0 consumidor final no Brasil.
Fonte: ANP (2012).

Em resumo, pode-se afirmar que a forte demanda por biodiesel no pafs se determina,
em grande parte, devido a trés setores: transportes (75%); agropecuario (16%); e transformacao
(5%), sendo que este ulimo no wuso dos combustiveis para gerar energia elétrica
(BIODIESELBR, 2008).

Conforme anilise das curvas de tendéncia, bem como dos aumentos sucessivos dos
precos do petroleo e por conseqiiencia do 6leo diesel no Brasil e na Bahia, a diversificagao de
matérias-primas para producao de biodiesel e o investimento em projetos que possam viabilizar
esses novos insumos deve ser matéria de suma importancia na agenda dos setores publico e

privado do estado.

Aspectos Sociais

O Programa Nacional de Producio e Uso do Biodiesel (PNPB), concebido em
dezembro de 2004 pelo Governo Federal, se caracteriza pela participagdo da agricultura familiar
na cadeia de produgio do biodiesel. Para estimular a inclusio social o programa reduziu a carga
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tributaria para as industrias produtoras de biodiesel, com aliquotas especificas dependendo da
matéria-prima utilizada e da regido do pafs, adquiridas da agricultura familiar.

O sebo bovino, por sua vez, ndo possui vantagens fiscais em sua comercializagio para
fabricagao de biodiesel. Sua vantagem competitiva esta no baixo custo, bem como na nio
concorréncia com o mercado de alimentos.

No entanto, com a inclusio, em alguns estados como a Bahia, e aumento da participagio
em outras regides do pais que utilizam a gordura bovina como fonte para fabricacio de biodiesel,
Filho (2006) acrescenta que a ampla utilizagio do sebo pode aumentar a producio do
biocombustivel em analise, contribuindo para geragdo de energia elétrica em comunidades
isoladas do pafs, colocando-se como um desdobramento para o alcance das metas de programas
sociais como, por exemplo, o Luz para Todos, criado pelo Decreto n® 4.873 de 11 de setembro
de 2003.

METODOLOGIA PARA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E
FINANCEIRA DO INVESTIMENTO

Este topico objetiva abordar as técnicas de engenharia economica utilizadas para avaliar
a viabilidade de investimento e auxiliar no processo de tomada de decisio, pois todo projeto
financeiro requer que os investidores estejam seguros dos riscos inerentes ao negocio e tenham
ciéncia de suas reais chances de retorno do capital investido.

Segundo a literatura consultada (GITMAN, 1997; CASAROTTO FILHO e
KOPITTKE, 2000), ha multiplas ferramentas e diversos recursos disponiveis para auxiliar as
empresas em assuntos relacionados as modalidades de investimentos, principalmente no que diz
respeito ao ativo imobilizado. Geralmente, ha ferramentas, processos técnicos e uma série de
ordenagOes para analisar e avaliar os investimentos, or¢amentos de capitais e projetos.

Estes processos estio envoltos em mecanismos voltados a investimentos. Certas
empresas acabam por adotar procedimentos mais simples, que se sustentam, por vezes, somente
nas experiéncias acumuladas por sua gestio, ao passo que ha outras que demandam que sejam
aplicadas ferramentas de maior sofisticacio e analise. No presente artigo, foram utilizadas,
essencialmente, as seguintes metodologias de analise economica: Fluxo de Caixa, Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e analise de PayBack, ou prazo de retorno do
capital investido.

O fluxo de caixa demonstra todas as entradas e saidas de capital do negdcio e constitui
uma proposta de investimento. O principal objetivo do fluxo de caixa é fornecer informacdoes
para a tomada de decisio, especialmente relacionadas as necessidades de captagao de recursos,
bem como prever periodos de necessidade ou nao de capital de giro de terceiros.

O VPL corresponde a soma dos valores do fluxo de um projeto, atualizado as taxas de
desconto adequadas. Constitui ainda o valor presente do fluxo de caixa do projeto, descontado ao
custo de capital da empresa. E um dos métodos mais utilizados para avaliar propostas de
investimento e reflete a diferenca entre o valor presente das entradas e saidas de caixa a uma
determinada taxa de desconto. O projeto ¢ viavel quando apresenta VPL maior ou igual a zero.
dado pela férmula:

F1 F2 F3

VPL = FO -,
+1+T+(1+rj2+{1+r]3+
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Onde F ¢ uma série de desembolsos e recebimentos e r ¢ uma taxa minima de
atratividade, representando o custo de oportunidade do capital que sera investido no projeto.

A TIR representa a taxa de desconto que nivela as receitas futuras aos custos de
investimento, ou seja, ¢ o valor que iguala a taxa do VPL a zero. Para ser economicamente viavel,
o projeto tem que apresentar valor para TIR maior que a taxa de atratividade. (Clemente e Souza,
2001). Matematicamente é expressa por:

FL _F2 F3 _
1+r (1412 (1+r)3

O periodo de recuperagao de capital ou payback trata-se de uma metodologia auxiliar
usada como indicativo dos graus de risco do projeto. Ela visa a informagao sobre o periodo
minimo necessario para que os recursos alocados no investimento inicial do projeto se recuperem
no formato de entradas liquidas em caixa. Desse modo, quanto mais curto for o tempo do
payback, é mais provavel que sera mais extensa a liquidez do projeto (GITMAN, 1997).

Nesse processo analitico, ndo se pode segregar demasiadamente os elementos
englobados na pesquisa de viabilidade do projeto, de modo a evitar que seja perdida a visao
holistica.

ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA PARA MINI-USINA DE
BIODIESEL DE SEBO BOVINO EM FEIRA DE SANTANA (BA)

A metodologia que foi utilizada nesse artigo é comumente empregada e aceita pela
literatura especializada. Os dados que alimentaram as planilhas de analise foram obtidos em
consulta direta as empresas Tecnologias Bioenergéticas Ltda. (TECBIO) e ABOISSA Oleos
Vegetais e os relatérios da ANP'. O projeto em questio tera vida util de 120 meses, e tera
capacidade mensal inicial de produgao de 2.700.000 litros de biodiesel por més.

O primeiro procedimento para a andlise é determinar os desembolsos e entradas no
caixa. Para Gitman (1997), os fluxos de caixa podem ser de quatro tipos: as despesas de
investimento, as despesas operacionais, as receitas operacionais e o valor residual de liquidagao
do investimento. Dessa forma, com a série dos fluxos de caixa do projeto serao apresentados e
discutidos os resultados demonstrados através dos métodos de engenharia economica
apresentados anteriormente.

Na Tabela 1 foram apresentadas as despesas de investimento inicial. Elas representam as
variaveis necessarias para operacionalizar a usina. Assim, foram definidos os valores de maquinas
e equipamentos, instalacdes em geral, laboratérios e despesas gerais de implantagao, além de valor
de capital de giro. Na categoria maquinas e equipamentos foram considerados os objetos que
mais se adequavam a estrutura e capacidade de producao do projeto. Equipamentos de processo,
unidades de armazenamento de liquidos, unidades de utilidades industriais, veiculos, méveis e
utensilios. Em instalagoes foram langados os valores das obras preliminares, edificacSes, obras
complementares, ar condicionado e utensilios para escritorios. No item laboratérios foram

1 Os dados foram obtidos junto a TECBIO — Tecnologias Bioenergéticas Ltda.; Av. Santos Dumont, 2088
— Fortaleza (CE). CEP: 60.150-160; Fone (85) 4005-9019, http://www.tecbio.com.bt/ e ABOISSA Oleos
Vegetais, Largo do Arouche, 396 Santa Cecilia; CEP: 01219-010 Sao Paulo (SP); Fone: (11) 3353-3000.
http://www.aboissa.com.btr/equipamentos
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alocadas as variaveis para constru¢ao dos mesmos, bem como todo material de consumo,
utensilios e vidrarias. Nas despesas gerais de implantacio foram definidas as despesas
administrativas, fretes e carretos e outras despesas gerais. E, finalmente, despesa com capital de
giro, que foi estimada em func¢do dos valores dos custos fixos e varidveis do projeto para os
primeiros dois meses de funcionamento.

Tabela 1 - Investimentos iniciais do empreendimento

Categoria Valores (R$)
Maquinas e equipamentos 3.467.182,00
Instalacoes 690.198,90
Laboratérios 1.739.037,00
Despesas gerais 105.000,00
Capital de giro 497.925,28
Total 6.499.342,28

Fonte: TECBIO; ABOISSA

No que tange ao faturamento do empreendimento, considerou-se os valores
empregados no fluxo de caixa estimado para o projeto, conforme vida util do mesmo. Salienta-se
que na produgdo do biodiesel é gerada como subproduto a glicerina, que compde o faturamento
da usina. A producio estimada de glicerina para o empreendimento é de 313,26 t/ano. Para o
preco do biodiesel foi considerado o valor apurado no ultimo leilao (30°) realizado pela Agéncia
Nacional de Petréleo, Gis Natural e Biocombustiveis (ANP), que foi de R$ 2,03/1. Para a
glicerina foi praticado o valor médio de mercado atual de R$ 0,36/kg (Glicerina loira 82%). A
Tabela 2 demonstra a composi¢cao média do faturamento anual do projeto.

Tabela 2 - Faturamento bruto médio do projeto.

Produto Média Fat. Bruto Anual (R$)

Biodiesel 5.179.545,00
Glicerina 106.571,05
Total 5.286.116,05

Fonte: TECBIO; ABOISSA ¢ ANP.

Os valores de depreciacao, tanto das instalacGes, quanto das maquinas e dos
equipamentos, foram determinados pelo método contabil de deprecia¢ao constante. Além disso,
foram utilizados para totalizar os custos fixos os valores da mao-de-obra, luz, contador e
manutengao (Tabela 3). A Tabela 4 apresenta os custos médios variaveis do projeto. Destaca-se
que a maior composi¢ao de custo no empreendimento de fabricagdo de biodiesel ¢ a matéria-
prima. Esta, segundo Campos e Carmélio (2009 apud Abramovay, 2009), representa cerca de 70%
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a 80% do custo do produto. Para estimativa de custo do biodiesel de sebo bovino na Bahia foi
utilizado o estudo de Martins e Carneiro (2013)*, que versa especificamente sobre esse assunto.

Tabela 3 - Estimativa de custos fixos médios anuais do projeto.

Categoria Valores Anuais (R$)
Depreciagao de Instalagdes (4% a.a) 27.607,96
Depreciagao maquinas e equipamentos (10% a.a) 34.671,82
Mao-de-obra 929.127,30
Luz (lluminacao) 12.000,00
Contador 8.136,00
Manutengao 601.296,32
Total 1.612.839,40

Fonte: TECBIO; ABOISSA.

Tabela 4 - Estimativa de custos variaveis médios anuais do projeto.

Categoria Valores Anuais (R$)
Energia Elétrica/ 4gua e vapor 99.125,23
Impostos (ICMS, PIS e Cofins) 638.322,36
Matéria-prima (sebo bovino) 3.272.717,71
Metanol 842.609,1
Custo Logistico (frete) 383.946,89
Total Geral 5.236.721,29

Fonte: TECBIO; ABOISSA.

De posse dessas informagoes, a Tabela 5 apresenta os resultados da analise de
viabilidade de uma mini usina de biodiesel que utiliza como matéria-prima o sebo bovino. O
valor do VPL foi de -3.244.538,21 e a TIR do projeto foi de 3,34% ao ano. Apesar de positiva foi
bem menor que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) considerada de 10,92% ao ano ao longo
do prazo de analise do projeto de 120 meses. Esse valor é definido pela taxa de referéncia da
economia (SELIC — Sistema Especial de Liquidagao e Custédia) mais prémio de mercado na
ordem de 15% ao ano.

O estudo demonstrou que apesar das vantagens em termos de custo e rendimento do
sebo bovino, um empreendimento com reduzida escala de produ¢ao e que utilize apenas este
insumo como matéria-prima, nao ¢ viavel do ponto de vista econémico e financeiro, mesmo com
as vantagens logisticas de Feira de Santana. As ferramentas de analise indicaram que seria mais
vantajoso deixar os valores de despesas iniciais aplicados no mercado financeiro. Dada a
inviabilidade do projeto, nao ha motivos para calculo do payback do investimento.

Tabela 5 - Resultados da Analise de viabilidade do projeto.

2Martins e Carneiro (2013) — Potencialidades e Restri¢des pata inser¢iao do sebo bovino na producio de biodiesel no
estado da Bahia.
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Categoria Resultado
TIR 3,34% a.a
VPL 3.244.538,21
Payback -

TMA 10,92%

Fonte: Dados da pesquisa.

CONSIDERACOES FINAIS

Uma mini usina somente pode ser considerada um empreendimento sustentavel se
cumprir sua funcio social de apresentar resultados que incentivem seu investimento e garantam o
retorno do capital. Portanto, apds a analise realizada se pode afirmar que o projeto de instalagao
de uma mini usina de biodiesel, que utilize apenas sebo bovino como matéria-prima, mesmo em
um municipio com as vantagens locacionais de Feira de Santana (Bahia), ndo ¢ viavel do ponto de
vista economico e financeiro.

Para tornar o projeto viavel alguns aspectos se tornaram evidentes nesse periodo: a) A
escala de produgao ¢é fator estratégico para ganhos de economicidade e competitividade, uma
mini usina apresenta, portanto, desvantagens em relagdo a uma grande usina verticalizada; b)
Apostar em uma unica fonte de matéria-prima é um grande risco, pois deixa a empresa vulneravel
ao desabastecimento e as oscilagdes de preco do mercado; ¢) Utilizar matérias-primas oleaginosas
gera, apds 0 esmagamento para obtencio do 6leo, a torta, uma importante fonte de receita para o
empreendimento.

Outro fator critico do estudo foi a receita advinda da comercializagao da glicerina. O
subproduto em questio, gerado a partir da producao do biodiesel possui teor de pureza na ordem
de 80% a 85%, que lhe confere valor de mercado em torno de R$ 0,36/kg. Para auxiliar na
viabilidade do projeto ela teria que passar por processo de tratamento até atingir niveis acima de
95% de pureza, e atingir valor de mercado de R$ 2,00/kg (Valor desse tipo de glicerina antes do
PNPB). Nesse cenario, ainda assim, os valores apresentados pelas ferramentas de engenharia
econdmica seriam -679.885,47 para o VPL e 9,43% para TIR, necessitando de outros ajustes para
atingir parametros de viabilidade.

Um desses ajustes poderia ser realizado no custo logistico, que onerou o investimento
em aproximadamente 8%. Se o frete, na analise em questao, baseado exclusivamente no
transporte rodoviario, tivesse reducio média de 20%, durante todo o periodo do projeto (120
meses), por meio da utilizagdo de ferrovias, que via de regra custam metade do valor do
transporte rodoviario, o empreendimento se tornaria viavel, atingindo VPL de 45.584,57, TIR de
11,10% e payback a partir do 490 més. Importante ressaltar que essa perspectiva positiva seria
possivel apenas com a jun¢ao do cenario da glicerina a R$ 2,00/kg, descrito anteriormente. Outra
sugestao para ajuste do valor do frete seria a utilizagdo de biodiesel 100% (B100) na frota cativa.
Isto acarretaria economia na compra de diesel, diminuindo impacto nos custos variaveis e
auxiliando o aumento da receita do empreendimento.

Como agenda de pesquisa sugere-se o desenvolvimento de novos trabalhos especificos
para a area, a exemplo de: a) Estudos georeferenciados que subsidiem a construgao de
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mecanismos que combatam o abate clandestino, muito comum no estado da Bahia,
especialmente na regido de Feira de Santana; b) Pesquisa de mercado relacionada a qualidade e
oferta do sebo bovino no estado, importante para fornecer maiores informagdes aos eventuais
investidores; ¢) Estudos de viabilidade de verticalizacao de produgdo do biodiesel a partir das
unidades industriais de abate de carne bovina, a exemplo do que ja é realizado em outros estados
como Sao Paulo e Minas Gerais; d) Desenvolvimento de estudos para novos usos da glicerina,
uma vez que, esse subproduto teve sua oferta aumentada no mercado devido o incentivo a
producgdo de biodiesel; e) Realizagio de estudos de viabilidade do tratamento da glicerina na
planta produtora de biodiesel para aumento de sua pureza, visando analisar se esse aumento de

custos do projeto compensaria o pre¢o que o mercado paga pelo cooproduto a niveis de pureza
acima de 95%.
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