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RESUMO

A grande preocupagdo com o meio ambiente, atrelada ao crescimento econdémico,
torna cada vez mais competitivo o desafio energético no mundo. E neste panorama
que a escolha do investimento para producdo de biodiesel deve atender aos
aspectos financeiros da operacdo, assegurar a rentabilidade do investimento
realizado, assim como, 0s aspectos ambientais e ecologicos recorrentes a decisdo
de implantacdo do projeto escolhido. No presente trabalho foi desenvolvida uma
metodologia para analise e comparacdo econbmica entre diferentes processos
produtivos de biodiesel, necesséarias na escolha de um investimento voltado para
beneficios ao meio ambiente. Embora os métodos para a analise de investimentos
sejam realmente validos, esses tém sido deixados de lado por grande parte da
comunidade dos negocios, principalmente nas pequenas e médias empresas.
Primeiro, porque a introducdo desses métodos nos curriculos das faculdades € um
desenvolvimento relativamente recente. Segundo, porque em muitos casos, 0S
empresarios usam e, as vezes, abusam da intuicdo e da experiéncia na tomada de
decisbes sobre a aplicagdo do capital. Foram utilizados dois projetos de dois
diferentes processos produtivos, envolvendo a producdo de biodiesel através de
6leo de mamona e de 6leo residual de frituras como insumos basicos. A metodologia
proposta realizou calculos complexos, envolvendo otimizacdo de condicbes
financeiras, que se tornaram simples quando se utilizou uma planilha eletronica.
Desenvolveu-se um método de andlise conjugando técnicas simultaneas de valor
presente liquido (VPL) e de taxa interna de retorno (TIR), utilizando a praticidade da
ferramenta Solver, disponivel na planilha eletrénica Excel®. A planilha utilizada
proporcionou caracteristicas indispensaveis para atrair a grande maioria de
pequenos e médios empresarios em razdo da pouca complexidade matematica de

uso e disponibilidade na maioria das instalacbes empresariais.

Palavras-Chave: Biocombustivel: Oleo residual de fritura; Solver/Excel; Andlise de
investimento; VPL-TIR.
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ABSTRACT

The major concern with the environment, linked to economic growth, becoming more
competitive in the world's energy challenge. It is in this view that the choice of
investment for biodiesel production should meet the financial aspects of the
operation, ensure the profitability of the investment, as well as the applicants
environmental and ecological aspects of the decision to implement the chosen
design. In this work a methodology for economic analysis and comparison between
different processes of biodiesel needed in choosing an investment oriented benefits
to the environment has been developed. Although methods for analyzing investments
are actually valid, these have been left alone for much of the business community,
especially small and medium enterprises. First, because the introduction of these
methods in the curricula of faculties is a relatively recent development. Second,
because in many cases, entrepreneurs use and sometimes misuse of intuition and
experience when making decisions on the application of capital. We used two
financial data from two different processes, involving the production of biodiesel
using castor oil and waste frying oil as basic inputs. The proposed method performs
complex calculations involving optimization of financial conditions, which become
simple when using a spreadsheet. Developed a method of combining simultaneous
analysis techniques net present value (NPV) and internal rate of return (IRR), the
practicality of using Solver tool available in Excel® spreadsheet. It also presents
essential features to attract the vast majority of small and medium entrepreneurs due
to the mathematical complexity of little use and availability in most enterprise

installations.

Keywords: biofuels, waste frying oil; Solver/Excel; Investment analysis, NPV - IRR.



CAPITULO 1

1.1 Introducéo

A necessidade do consumo de energia tem crescido de forma continua e
proporcional ao aumento da industrializacdo e populacdo. Ambiente e energia sao
temas de relevancia nas sociedades modernas, despertando o interesse publico na
busca de alternativas e preservacdo. Nesse panorama, as fontes de energias
renovaveis devem assumir papel crescente na matriz energética mundial, forcadas
pela perspectiva de reducéo das reservas de combustiveis fésseis, destacando-se o
biodiesel como uma alternativa promissora.

Para efeito da Resolucdo ANP n° 14 de 11/05/2012, publicada no DOU de
18/05/2012, define-se Oleo Diesel A como combustivel de uso rodoviario, destinado
a veiculos dotados de motores do ciclo Diesel e produzido por processos de refino
de petréleo e processamento de gas natural. Ndo devendo conter biodiesel; e, Oleo
Diesel B como combustivel de uso rodoviario, destinado a veiculos dotados de
motores do ciclo Diesel e produzido por processos de refino de petréleo e
processamento de gas natural. Devendo conter biodiesel no teor estabelecido pela
legislacao vigente.

Logo, as misturas entre o biodiesel e o diesel mineral € conhecida pela letra
B, mais o numero que corresponde a quantidade de biodiesel na mistura. Logo, se
uma mistura tem 5% de biodiesel, € chamada B5, se tem 20% de biodiesel, é B20. A
utilizacdo do biodiesel puro ainda estad sendo testada, se for usado sO biodiesel
(100%) sem misturar com o diesel mineral, vai se chamar B100.

Segundo a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), em 2010, a capacidade instalada de producédo de biodiesel (B100) foi de
cerca de 5,8 milhdes m3. Entretanto, a producdo efetiva do Brasil foi de
aproximadamente 2,4 milhdes m3, o que correspondeu a 41,1% da capacidade total.



Das 54 empresas que produziram biodiesel (B100) em 2010, 51 adotaram a
rota metilica (uso de metanol), representando 96,7% desta produgcdo. O consumo
total de metanol empregado na producdo de biodiesel foi de 279,4 mil m*®. Em
contrapartida, duas empresas localizadas nas regibes Sudeste e uma na Centro-
Oeste produziram biodiesel (B100) pela rota etilica (uso de etanol anidro),
representando 3,3% da producdao total de biodiesel do pais (ANP, 2011).

O oleo de soja continuou sendo a principal matéria-prima para a producéo de
biodiesel (B100). Foram consumidos cerca de dois milhdes m* ao longo de 2010. A
segunda matéria-prima no ranking de producdo das usinas foi o sebo bovino,
seguido pelo 6leo de algodao. A evolucdo mensal da participacdo destas matérias-
primas na producdo do biodiesel é apresentada com suas respectivas cotacdes de
mercado. Em 2010, foram gerados 257,9 mil m® de glicerina como subproduto na
producéo total de biodiesel (B100) do Pais (ANP, 2011).

O presente trabalho avalia a viabilidade econdmica de um processo produtivo,
em condi¢des otimizadas, utilizando uma matriz insumo-produto, na qual € analisada
a sensibilidade dos componentes dessa matriz as variacdes de parametros como
investimento e custeio da operacdo. O software computacional utilizado é a planilha
eletrdnica Excel da Microsoft (BLOCH, 2004), onde se torna possivel a definicdo de
muitas variaveis de interesse de forma simultdnea. Dessa forma, este trabalho teve
como objetivo desenvolver um modelo de analise econdmica para comparar a
viabilidade de producédo de biodiesel a partir da transesterificacdo de 6leo residual
de fritura com a mamona como insumo.

A enorme preocupagcdo com o0 meio ambiente, atrelada ao crescimento
econdmico torna cada vez mais competitivo o desafio energético no mundo. E neste
panorama gue o 6leo residual de fritura apresenta-se como uma fonte de geracéo de
biodiesel de grande apelo ambiental.

Justificar economicamente o empreendimento através do emprego das
técnicas de orcamento de capital, levando-se em consideracéo os fluxos de caixas
relevantes, constitui-se objeto deste esforco, através do envolvimento do valor

presente liquido, taxa interna de retorno e payback descontado.



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Comparar, em condi¢cdes otimizadas, o processo produtivo de biodiesel a
partir de 6leos residuais de fritura com outra fonte de 6Oleo vegetal, utilizando um
modelo de estudo de viabilidade técnica e econdmica (EVTE) adotado da literatura,
para a elaboracdo de uma ferramenta que deverd servir de base para possiveis

investimentos ambientalmente favoraveis.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Realizar um levantamento do fluxo produtivo do Biodiesel a partir do 6leo residual
de fritura e todos 0s insumos necessarios envolvidos em seu processo de producéo.
- Elaborar um modelo de andlise de investimento para processos produtivos de
biodiesel.

- Simular o modelo de anélise econdmica adotado para o 6leo residual de fritura e

outra fonte de produgédo compativel com a localizacdo geografica do investimento.

- Comparar os diferentes processos produtivos com base em iguais niveis de

producao.

- Definir por analise de desempenho dos dados simulados critérios que possam levar

a escolha do processo produtivo para um possivel investimento.



1.3 Revisao da Literatura

1.3.1 Oleo Diesel

O diesel é um combustivel fossil produzido pela destilacdo do petréleo, o qual
€ constituido, basicamente, por uma mistura de hidrocarbonetos (compostos
organicos que contém &tomos de carbono e hidrogénio). Alguns compostos
presentes no diesel, além de carbono e hidrogénio apresentam, também, enxofre e
nitrogénio em sua estrutura, sendo selecionados de acordo com as caracteristicas
de ignicdo e de escoamento adequadas ao funcionamento dos motores diesel. E um
produto inflaméavel, volatil, limpido, isento de material em suspensdo e com odor
forte caracteristico (PETROBRAS, 2006).

O Brasil € um pais historicamente dependente de 6leo diesel importado.
Porém em 2006 o pais se torna auto-suficiente na producdo de petréleo. Em 2004,
foram produzidos 1,49 milh&es de bpd (barris de petréleo por dia), e consumidos 1,7
milhdes de bpd de derivados de petroleo.

Pelo Plano Estratégico da Petrobras, em 2010 a producéo deve alcancar um
patamar acima do valor da demanda, um incremento de 270 mil bpd na carga
processada no parque existente e 300 mil bpd do 6leo nacional processado. O total
de investimentos em adequacdo, qualidade e expansdo do parque de refino
nacional, segundo o Plano, serad de US$ 9 bilhdes até 2010 (PETROBRAS, 2006).

O Oleo diesel pode ser classificado em comum e premium, segundo a
Resolucdo ANP n° 12, 2005 (ANP, 2005).

O 6leo diesel comum é comercializado em 3 tipos:

) tipo B (interior), com teor de enxofre maximo de 3500 ppm e coloracao vermelha;
II) tipo D (metropolitano), com teor de enxofre maximo de 2000 ppm e coloragdo
castanha; e

[II) S500, com teor de enxofre maximo de 500 ppm e coloragdo amarelo claro.

O oleo diesel premium tem a mesma coloragdo do diesel comum, porém, os
teores de enxofre sdo menores. Os principais beneficios obtidos com o Diesel
Premium sé&o a limpeza dos bicos injetores e consequiente queima perfeita, a
demulsibilidade e a protecéo anticorrosiva, além disso, contribui para a protecdo do

meio ambiente reduzindo as emissdes a base de enxofre produzidas pelo veiculo.



Segundo Christoff (2006), a remoc¢ao do enxofre residual no diesel comercial
reduz a viscosidade do produto a teores ndo compativeis com a especificacdo do
produto e que, para corrigir este problema, faz-se necessaria a incorporacédo de
aditivos com poder lubrificante. Consumada a obrigatoriedade na reducéo dos teores
de emissao de compostos sulfurados a partir da combustéo do diesel, a adicao de
biodiesel corrigira esta deficiéncia viscosimétrica, conferindo a mistura propriedades
lubrificantes vantajosas para o motor.

O diretor de Abastecimento e Refino da Petrobras, Paulo Roberto Costa,
disse que a estatal comecara a partir de dezembro a produzir em escala industrial o
H-Bio, tipo de diesel que é obtido a partir da adicdo de 6leo de soja ao petroleo
durante seu processo de refino (O ESTADAO, ed. 31.07.2006).

A primeira unidade a ter esta producdo serd a Refinaria Gabriel Passos
(Regap), em Minas Gerais. O diretor ndo informou qual o volume a ser produzido
nessa planta, mas segundo os planos da Petrobras, até meados de 2007, estara
concluido todo o projeto para implementacdo do H-Bio em mais outras trés plantas
de refino, Replan (SP), Repar (PR) e Refap (RS), com uma capacidade produtiva
total de 285 milh&es de litros ao ano. O volume de H-Bio produzido devera consumir
cerca de 9% do 6leo de soja exportado hoje pelo Brasil. De acordo com Costa, 0s
investimentos totais neste projeto sdo de US$ 100 milhdes, para adaptar as
refinarias a este processamento.

Ao longo de 2008, esta prevista a segunda fase de implementacdo do H-Bio,
com a producdo sendo elevada para 425 milhdes de litros, ou 15% do 6leo de soja
exportado. "Ha producdo suficiente de soja no pais e vamos com este programa
ocupar a capacidade ociosa de esmagamento, agregando maior valor ao produto”,
afirmou o executivo. Segundo ele, a estatal vai firmar contratos de longo prazo com
os produtores e pretende pagar pelo 0leo de soja o valor estipulado pelo mercado
internacional (O ESTADAO, ed. 31.07.2006).

Considerando que o H-Bio € um tipo de diesel, a adicdo de 2% de biodiesel
ao mesmo faz-se necessaria, em consenso com o Programa Nacional de Biodiesel.

Esta questdo esta sendo discutida entre a ANP e a estatal.

1.3.2 Impacto Ambiental Decorrente do Uso de Combustiveis
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A emissdo de gases toxicos por veiculos automotivos é a maior fonte de
poluicdo atmosférica. Nas cidades, esses veiculos sdo responsaveis pela emissées
de gases como monoéxido de carbono (CO), dioxido de carbono (CO,), 6xidos de
nitrogénio (NOx), diéxido de enxofre (SO,), hidrocarbonetos (HC), chumbo, fumaca e
particulados.

Estudos tém sido realizados com o objetivo de quantificar e de estimar o uso

de diversas fontes de energias sobre o aumento de CO..

Tabela 1.3.2.1 - Emissfes de CO, em Gg/ano

2000 2005 2010 2015 2020

Gas Natural 178.1 640.1 1524.1 2573.0 4173.1
Lenha 346.4 426.4 384.3 358.2 452.9*%

TOTAL PRIMARIO 524.5 1066.4  1908.4 2931.2 4626.0
Oleo Diesel 983.7 721.2 820.1 1163.5 1833.7
Oleo combustivel 1863.3 22325 2730.0 3309.2 4075.4
GLP 1291.2 1576.3  2068.9 2912.2 4271.3
Gas 58.4 120.3 135.9 121.1 104.4
Eletricidade 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Carvéo Vegetal 271.5 344.1 331.7 320.4 409.7*
Oleos Sec. Petréleo 0.6 11.9 15.1 115 0.0

TOTAL SECUNDARIA 4468.7 5006.2 6101.7 7837.9 10694.5
TOTAL SEM BIOMASSA  4646.8 5646.3 7625.8 10410.9 14867.6
TOTAL 4993.2 6072.7 8010.0 10769.1 15320.5

FONTE: CHRISTOFF, 2006

(*) Emissbes ndo contabilizaveis por provirem de biomassa renovéavel

As principais fontes de energia consideradas como mais poluentes em termos
de emissdes de CO2 sdo: o gas liquefeito do petréleo (GLP), gas natural e ao 6leo

combustivel seguido de 6leo diesel.

1.3.3 Biocombustiveis

No cenéario internacional existem diversos problemas referentes a energia,
porém, destacam-se, neste momento, 0s dois seguintes: a escassez do petroleo,
que se agrava na medida do consumo no decorrer do tempo, e a queima dos
combustiveis fosseis que pode levar as mudancas climaticas. Estes problemas,

somados as caracteristicas da economia mundial, podem ajudar a pressionar o forte



aumento da producdo de energia a partir da biomassa neste inicio do século XXI
(MORET, RODRIGUES, ORTIZ, 2006).

Dentre os biocombustiveis, o etanol substitui a gasolina em motores de
ignicdo provocada. Conforme ARREDONDO (2009), o etanol pode ser produzido a
partir de uma série de matérias-primas como: cana-de-agucar, beterraba, banana,
milho, trigo, cevada, batata, mandioca e residuos vegetais ou florestais. Contudo,
atualmente, a producdo de etanol esta consolidada em torno da cana-de-acucar
(Brasil) e do milho (EUA). De acordo com Goldemberg, Coelho e Guardabassi (2008
apud ARREDONDO, 2009), em 2007 o somatério das producdes brasileiras e norte-
americanas representou 72% da producdo mundial de etanol, equivalente a
35.400.000 m3.

Os biocombustiveis provenientes de matérias-primas naturais e renovaveis,
sdo produtos a base de plantas e das quais se produz o etanol por meio do alcool da
cana-de-aclcar na Europa € produzido da beterraba ou do amido (milho, trigo,
raizes e de tubérculos. De acordo com Rohde e Philomena (2006) a Comunidade
Européia vém estimulando a substituicdo do petrdleo por combustiveis de fontes
renovaveis, incluindo principalmente o biodiesel, diante de sua expressiva
capacidade de reducdo da emissdo de diversos gases causadores do efeito estufa,
a exemplo do gas carbbnico e do enxofre.

O biodiesel pode ser produzido de plantas oleosas (colza, girassol, soja,
mamona e palmeira-de-dendé) (KOHLHEPP, 2010). Por outro lado, o biodiesel
possui uma estrutura molecular suscetivel ao ataque enziméatico de microrganismos
0s quais podem utilizd-lo em seu metabolismo para fins de crescimento (ZHANG,
1998). A biodegradacdo do biodiesel resulta na formacdo de metabdlicos como
acidos organicos volateis (acido acético, propibnico, butirico) que serve como
substrato para o crescimento de diversos microrganismos aerobicos ou anaerobicos
(SCRIMGEOUR, 2005).

Por se tratar de uma fonte de energia renovavel e por seu uso sustentado néo
provocar danos ao meio ambiente, a biomassa tem atraido muita atencdo nos
dltimos tempos (MINISTERIO DA INDUSTRIA E DO COMERCIO, 1985;
MINISTERIO DA CIENCIA E TECNOLOGIA, 2002; U.S. DEPARTMENT OF
ENERGY, 1998).



Dentre as fontes de biomassa prontamente disponiveis, 0s 6leos vegetais tém
sido largamente investigados como candidatos a programas de energia renovavel,
pois proporcionam uma geracao descentralizada de energia e um apoio a agricultura
familiar, criando melhores condicfes de vida (infra-estrutura) em regifes carentes,
valorizando potencialidades regionais e oferecendo alternativas a problemas
econdmicos e socio-ambientais de dificil solugéo.

A utilizacé@o de 6leos vegetais in natura como combustivel alternativo tem sido
alvo de diversos estudos nas ultimas décadas (NAG et al., 1995; PIYAPORN et al.,
1996). No Brasil, j& foram realizadas pesquisas com os 6leos virgens de macauba,
pinhdo-manso, dendé, indaid, buriti, pequi, mamona, babacu, cotieira, tingui e
pupunha (BARRETO, 1982; MINISTERIO DA INDUSTRIA E DO COMERCIO, 1985;
SERRUYA, 1991) e nos testes realizados com esses 0Oleos em caminhdes e
maquinas agricolas, foi ultrapassada a meta de um milh&o de quildmetros rodados
(MINISTERIO DA INDUSTRIA E DO COMERCIO, 1985).

No entanto, esses estudos demonstraram a existéncia de algumas
desvantagens no uso direto de Oleos virgens: (a) a ocorréncia de excessivos
depdsitos de carbono no motor; (b) a obstrucéo nos filtros de 6leo e bicos injetores;
(c) a diluicdo parcial do combustivel no lubrificante; (d) o comprometimento da
durabilidade do motor; e (e) um aumento consideravel em seus custos de

manutencao.

1.3.4 Biodiesel

Desde 2010, todo o diesel comercializado no Brasil contém uma mistura de
5% de biodiesel, que é um combustivel produzido a partir de plantas oleaginosas
cultivadas no Brasil, como soja, algodao, palma, mamona, girassol e canola, bem
como de gordura animal e 6leos residuais de fritura (PETROBRAS, 2013).

A Petrobras Biocombustivel possui trés usinas proprias de biodiesel, em
Candeias (BA), Quixada (CE) e Montes Claros (MG), e duas em parceria, em
Marialva (PR) e Passo Fundo (RS). Todas as usinas possuem o Selo Combustivel
Social, concedido pelo Ministério do Desenvolvimento Agrario aos produtores de
biodiesel que promovam a inclusdo social e o0 desenvolvimento regional
(PETROBRAS, 2013).



Por definicdo, o biodiesel é um substituto natural do diesel de petréleo, que
pode ser produzido a partir de fontes renovaveis como 0Oleos vegetais, gorduras
animais e Oleos utilizados para coccdo de alimentos (fritura). Quimicamente, é
definido como éster monoalquilico de acidos graxos derivados de lipideos de
ocorréncia natural e pode ser produzido, juntamente com a glicerina, através da
reacdo de triacilgliceréis (ou triglicerideos) com etanol ou metanol, na presenca de
um catalisador acido ou basico (SCHUCHARDT, SERCHELI e VARGAS, 1998;
ZAGONEL e RAMOS, 2001; RAMOS, 1999, 2003), ou, simplesmente como sugerem
Ferrari (2005) e Barbosa et al (2007) que, quimicamente, o biodiesel é definido como
um éster de &cidos graxos de cadeia longa, com caracteristicas fisico-quimicas
semelhantes ao 6leo diesel de petrdleo, tendo como subproduto a glicerina.

O biodiesel, obtido de 6leos e gorduras residuais (OGR), é um biocombustivel
biodegradavel derivado de fontes renovaveis. Vem sendo alvo de diversos
congressos e discutido intensamente no governo brasileiro, por se apresentar como
um vetor de qualidade ambiental que possibilita 0 desenvolvimento sustentavel e a
incluséo social (SOUZA, 2006).

Uma das grandes vantagens do biodiesel € sua adaptabilidade aos motores
do ciclo Diesel, pois, enquanto que o uso de outros combustiveis limpos como o gas
natural, ou biogas, requer adaptacdo dos motores, a combustdo do biodiesel pode
dispenséa-la (SALES, 2006). Logo, alguns biocombustiveis, sdo considerados
alternativas mais viaveis para esse cenario de altos precos de petroleo. Entres estes
se destacam o etanol e o biodiesel (JOHNSTON; HOLLOWAY, 2007).

Por fim, Biodiesel € o nome de um combustivel alternativo de queima limpa,
produzido de recursos renovaveis. O biodiesel ndo contém petréleo, mas pode ser
adicionado a ele formando uma mistura; pode ser usado num motor de ignicdo a
compresséo (diesel) sem necessidade de modificacdo. O biodiesel € simples de ser
usado, biodegradavel, ndo téxico e essencialmente livre de compostos sulfurados e
aromaticos (PARENTE, 2003).

A producao de biodiesel a partir de 6leo residual de cozinha é uma excelente
alternativa para cidades com mais de 200 mil habitantes. E um desafio que requer

planejamento e espirito de cooperacdo entre os diversos setores da sociedade,
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como prefeituras, empresas de saneamento, associacdes de moradores e

cooperativas de reciclagem (DUARTE, 2008).

1.3.5 Processos Produtivos

De acordo com Ramos et. al. (2006) existem basicamente quatro processos
aplicados para a fabricacdo de biodiesel: diluicdo, micro emulsificacdo, pirdlise e
transesterificacdo, esse ultimo sendo o mais conhecido e utilizado em larga escala.

Por transesterificacdo entende-se 0 processo quimico que consiste em
misturar o 6leo com o alcool, metanol ou etanol e, na presenca de um catalisador,
hidréxido de sodio ou hidréxido de potassio, produzir ésteres metilicos (quando da
utilizacdo de metanol) ou ésteres etilicos (quando da utilizacdo de etanol), obtendo-
se biodiesel e glicerina. (MURPHY, 1995).

Quimicamente, transesterificar significa tomar uma molécula de um
triglicerideo ou um acido graxo complexo, neutralizar os acidos graxos livres,
remover a glicerina e criar um éster. A Figura 1.3.5.1 a seguir exemplifica uma

reacao de transesterificacao.

Figura 1.3.5.1 — A reacao de transesterificacdo.

H,C-O-CO-R, H,C- H,C-COO-R, H,C-OH
‘ +
HC-O-CO-R + —> H;C-H,C-COO-R + HC-OH
2 3H,C-CH2-OH  _ s+ 2
‘ Alcool (Etanol) +
H,C-O-CO-R, H,C-H, C-COO-R, H,C-OH
Oleo vegetal Ester Etilico (Biodiesel) Glicerina

(Triglicerideo)

FONTE: Adaptado de NETO et. al. (2000) e KNOTHE (2002).

As reac0Oes de transesterificacdo sdo aguelas em que se obtém um éster por
meio de outro éster. Esse método é bastante viavel porque, visto que ocorre em
apenas uma etapa, ele se processa de modo rapido na presenca de um catalisador,

€ simples, barato e se realiza em pressdo ambiente.
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Por transesterificacdo entende-se ser 0 processo quimico que consiste em
misturar o 6leo com o alcool, metanol ou etanol e, na presenca de catalisador,
hidroxido de sédio ou hidréxido de potassio reage produzindo ésteres metilicos
(quando da utilizacdo de metanol) ou ésteres etilicos (quando da utilizacdo de
etanol) compondo o biodiesel e a glicerina. (MURPHY, 1995).

Logo, o processo de producdo de biodiesel a partir de 6leos e gorduras
residuais € mais simples, uma vez que este demanda apenas a preparacdo da
matéria prima, em etapas basicas correspondentes ao refino do 6leo usado, e
posteriormente a realizacdo da reacdo de transesterificacdo. Todos os
procedimentos vélidos para a transformagéo do Oleo vegetal extraido da semente
até sua transformacao em biodiesel, e posterior retirada de elementos residuais, sao
também adequados para a producdo do biodiesel a partir do 6leo vegetal refinado a
partir de 6leos e gorduras residuais (ALVES et. al., 2008). A Figura 1.3.5.2 nos d&
um exemplo conciso sobre a obtencdo de 6leo vegetal propicio a transesterificacéo,

usando como matéria-prima, 6leos e gorduras residuais.

Figura 1.3.5.2 — Preparacédo de 6leos e gorduras para a transesterificagao.

OLEO E GORDURA
RESIDUAL

FILTRACAO | AGUA

~ HIDROXIDO DE
NEUTRALIZAGAO SODIO

| AGUAIRESIDUAL

AGUA

MATERIA-PRIMA
(ENTRADAS)

CENTRIFUGAGAO

. PROCESSO

RESULTADOS
(SAIDAS)

OLEGIOU GORDURA
Gao

dararea

FONTE: Adaptado de ALVES et. al., 2008.
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O biodiesel produzido a partir do Oleo de cozinha residual, através do
processo de transesterificacdo, segue as seguintes etapas (FERNANDES et. al.,
2008):

a) decantacao e filtragem do Oleo residual para eliminacdo de impurezas;

b) apds limpo, o 6leo é colocado em um reator de inox, onde reage com alcool
(etanol ou metanol) em presenca de um catalisador (potassa caustica ou metil ato de
sédio).

c) apOs a reacao ser concluida, o produto é colocado em tanque, onde ocorre a
separacao das fases por diferenca de densidade (biodiesel e glicerina);

d) por um sistema de drenagem é extraido o biodiesel;

e) o biodiesel retirado vai para outro tanque com agitacdo onde é adicionada terra
filtrante e clarificante;

f) a mistura passa por um filtro-prensa para retirada da terra e outras impurezas,
terminando assim o processo.

O processo de producdo de biodiesel a partir da transesterificacdo €

apresentado de forma esquematica conforme Figura 1.3.5.3 a sequir.

Figura 1.3.5.3 — Fluxograma esquematico do processo empregado para a producgao de

biodiesel
Biodiesel
terminado < Secador
FN
Metanol 5 AE:f%(‘rl es
eti =
Oleo ——— 3! Reator » Separador E:Lr;?c%ggg%%“’ fgggi’g
Catalisador —l e do metanol
Glicerol T_ " 5 l
Reido 4 (50%) Acido Agua de
A lavagem
{ p Acidulacdo Agua 9
o e separagcdo
Acidos AGL livres «——— e AE)GL =
+ "| Reatificacdo do
~ — 2
Gilicerol cru (85%) €+—— g(e)rrr‘;?;gzol eanaliagos
v <——, |——>Aguo

Fonte: FERNANDES et. al., 2008.
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O biodiesel pode substituir total ou parcialmente o éleo diesel de petréleo em
motores de ciclo diesel automotivo, como geradores de eletricidade, calor, etc. Pode
ser usado puro ou misturado ao diesel em diversas propor¢des. Sua utilizagdo em
grande escala permitiria a economia de divisas com a importacdo de petroleo e 6leo
diesel, e também poderia reduzir a poluicdo ambiental (FERNANDES et. al., 2008).

Grande quantidade de 6leo de fritura € gerado, cujos destinos incluem a
producdo de sabdo, de massa de vidraceiro e de racdo animal, mas também boa
parte de seu volume é inaproveitado, sendo descartado diretamente em redes de
esgotos (FERNANDES et al., 2008).

Este descarte incorreto dos residuos de 6leo vegetal é um problema antigo. E
sabido que cada litro de 6leo despejado no esgoto tem capacidade para poluir cerca
de um milhdo de litros de agua. Ao ser jogado no esgoto encarece o tratamento dos
residuos em até 45%. Sua presenca nos rios cria uma barreira que dificulta a
entrada de luz e a oxigenacdo da agua, comprometendo assim, a base da cadeia
alimentar aquatica e contribuindo para a ocorréncia de enchentes. Além disso, a
decomposicdo do 6leo de cozinha emite metano na atmosfera, uma espécie de gas
inodoro, incolor, que quando adicionado ao ar atmosférico transforma-se em mistura
de alto teor explosivo. O metano é um dos principais gases que causam o efeito
estufa contribuindo para o aquecimento da Terra (FERNANDES et al., 2008).

Comparado ao 6leo diesel derivado de petréleo, o biodiesel pode reduzir em
78% as emissbes de gas carbdnico, considerando-se a reabsorcdo pelas plantas.
Além disso, reduz em 90% as emissGes de fumaca e praticamente elimina as
emissdes de Oxido de enxofre. E importante frisar que o biodiesel pode ser usado
em qualguer motor de ciclo diesel, com pouca ou nenhuma necessidade de
adaptacao (LIMA, 2004).

A transesterificacdo parece ser a melhor alternativa para a utilizacdo dos
Oleos vegetais como alternativa ao diesel fossil. Este processo de transesterificacdo
consiste basicamente na separacdo da glicerina do 6leo vegetal para a obtencéo do
biodiesel, processo durante o qual a glicerina € removida, deixando o 6leo mais fino
(MEIRELES, 2003).

Isto porque as caracteristicas dos ésteres de acidos gordos (biodiesel) sé&o

muito proximas das do diesel féssil. Além do mais, os ésteres metilicos e etilicos de
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acidos gordos podem ser queimados diretamente em motores diesel, sem serem
necessarias modificagdes no motor.

Os oleos vegetais, gorduras animais ou residuais sdo purificados e reagem
com um alcool de cadeia curta, geralmente metanol (CH3OH) ou etanol (CH3CH,OH)
na presenca de um catalisador como o hidroxido de potassio (KOH) ou o hidroxido
de sodio (NaOH), de modo a acelerar a reagdo. Quando isso acontece, 0
triglicerideo € transformado para formar os ésteres e a glicerina. Os ésteres
resultantes sdo os designados por biodiesel. A glicerina € empregada para a

fabricacdo de sabonetes e diversos outros cosméticos (FELIZARDO et al, 2003).

1.3.6 Matérias-primas para producao de biodiesel

Na producdo de matérias-primas para os biocombustiveis, o Brasil tem papel
de destaque no cenario mundial, gracas, principalmente, as suas vantagens
comparativas.

Algumas dessas vantagens s&o: um amplo territorio com clima tropical e
subtropical altamente favoravel ao cultivo de grande variedade de matérias-primas
potenciais para a producdo de biodiesel (e também do alcool); vasta gama de
empreendimentos existentes e um setor de pesquisa agropecuaria avancado
(GONCALVES e EVANGELISTA, 2008).

Considerando a crescente producdo mundial de 6leos vegetais, vislumbramos
um cenario de fontes de matéria prima consideravel para producdo do biodiesel a
partir do 6leo residual de fritura o que permite pensar numa unidade de producéo.

Esta producdo mundial de éleos vegetais aumentou aproximadamente 400%
entre 1974/75 e 2006/07, passando de 25,7 milhdes de toneladas para 123,1
milhdes de toneladas. Somente nos dois Ultimos anos (entre 2004/05 e 2006/07), de
acordo com projecdes do USDA, o consumo se elevara em 27 milhdes de toneladas.
A tabela a seguir apresenta a evolugdo da producdo mundial de 6leos vegetais, a
partir de 1974/75, conforme as espécies vegetais produtoras.
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Tabela 1.3.6.1 — Evolucgéo da producdo mundial de 6leos (mil toneladas)

1974/75 1984/85 1994/95 2000/01 2004/05 2005/06 2006/07 %

Palma 2891 6754 14888 24295 33875 35956 37672 30,61
Soja 6476 10203 19849 26762 32511 34522 35868 29,14
Canola/Colza 2443 5552 10013 13318 15760 17165 18243 14,82
Girassol 3868 6125 8260 8385 9038 10389 10733 8,72
Amendoim 2743 2875 4118 4535 5069 5172 4975 4,04
Algodéo 2930 3762 3594 3529 4709 4568 4726 3,84
Palmaste 415 902 1910 3061 4134 4360 4573 3,72
Coco 2554 2537 3401 396 3439 3458 3295 2,68
Oliva 1379 1579 1760 2490 2968 2593 2990 2,43
SOMA 25699 40289 57623 89971 95743 118183 123075 100,00

Fonte: USDA, 2007.

O 6leo de palma é atualmente o mais consumido no mundo. A producdo
mundial de 6leo de palma (que no Brasil se equivale ao dendé) aumentou em
1.203%, a mais alta de todas, passando de 3,6 milhGes de toneladas para 37,6
milhdes de toneladas, ultrapassando o consumo mundial de O6leo de soja.
Atualmente, somados o 6leo de palma e de palmiste, ambos produzidos a partir da
palma, chega-se a mais de 42 milhdes de toneladas, enquanto a producdo de Oleo
de soja é de 35,86 milhdes de toneladas. O 6leo de canola/colza é o terceiro mais
consumido no mundo. A producdo se concentra na Unido Européia, na China, na
india e no Canada, que respondem por 83% da producéo mundial.

No ano-safra 2006/07, de acordo com estimativas do USDA, foram
consumidas 107 milhdes de toneladas de Oleos vegetais, sendo 85,77 milhdes de
toneladas para fins alimentares e 21,38 milhdes para fins industriais.

Verifica-se, portanto, que, apesar do aumento do uso industrial, em termos de
volumes e do numero de processos industriais em que é aplicado, € na alimentacao
gue a maior parte (80%) dos 6leos vegetais sdo consumidos. No entanto, esse
quadro poderé ser alterado com o estimulo a diversificacdo da matriz energética,
através do biodiesel, por exemplo.

Na Tabela 1.3.6.2, estdo apresentadas caracteristicas de culturas oleaginosas

com potencial de uso para fins energéticos, com destaque para o dendé, o coco e 0
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girassol, devido ao rendimento em éleo e a cultura da mamona, pela sua resisténcia
a seca (HOLANDA, 2004; CHIARANDA, 2005).

Tabela 1.3.6.2 — Consumo mundial de 6leos vegetais segundo os usos (industrial e alimentar,
em mil toneladas, previséo para a safra 2006/07)

DESCRICAO ALIMENTAR INDUSTRIAL TOTAL
Palma 27531 8788 36319
Soja 33153 2488 35641
Girassol 9821 512 10333
Amendoim 4932 24 4956
Colza/Canola - 4917 4917
Algodao 4474 208 4682
Palmaste 1195 3015 4210
Coco 1791 1374 3165
Oliva 2871 53 2924
SOMA 85768 21379 107147

Fonte: USDA, 2007.

Sendo assim, a producdo de biodiesel deve respeitar a especificidade de

cada regido produzindo o que, de certa maneira, lhe proporcionara uma maior

vantagem comparativa (HOLANDA, 2004).

Na Figura 1.3.6.1 estdo mostradas as regides com suas respectivas

potencialidades de producédo do biocombustivel. Destacando-se a palma e a soja na

regido norte; a soja, a mamona e o algodao (caro¢o) na regido centro-oeste; a soja,

o girassol e o algodao na regiao sul e sudeste e a palma, a mamona e o babacu na

regido nordeste.

Na Tabela 1.3.6.3 apresenta-se as caracteristicas de culturas oleaginosas no
Brasil e o rendimento obtido por cada uma delas (NOGUEIRA, 2005).
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Figura 1.3.6.1 — Mapa das regifes e das culturas para a producéo do biocombustivel.

Pal /s ;“'\ .
auma o y

Norte Nordeste

PEE.

Centro-Oeste

Soja-Mamona-
Igod&o (caroco
- e o
Sudeste

Soja-Algoddo-Girassol
= - &

.-‘1:. =

Fonte: CHRISTOFF, 2006

Dentre as varias alternativas, as que merecem destaque sdo a soja, cujo 6leo
representa 90% da producédo brasileira de 6leos vegetais; dendé, coco e girassol,
pelo expressivo rendimento em 6leo e mamona, pela resisténcia a seca.

Considerando toda essa biodiversidade, o Brasil estaria em condicbes de
abastecer o mercado mundial anual de producédo de oleaginosas, porém nao teria
condicBes de transesterificar essa quantidade de 06leo, pois a demanda estimada
para 2010 é de 32,7 bilhdes de litros de biodiesel e, apds 2010, de 110,2 bilhdes de
litros (OLIVERIO, 2005). Para atender essa producéo, seria necessario disponibilizar
toda a producéo nacional anual de alcool, 16 bilhdes de litros (BONONI, 2004) para

a reacao de transesterificacao etilica.
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Tabela 1.3.6.3 — Caracteristicas de culturas oleaginosas no Brasil

Espécie Origem Teor de Rendimento
Do 6leo Oleo (%) (t 6leo/ha)

Dendé/Palma Améndoa 22,0 3,0 6,0
Coco Fruto 55,0 60,0 1,3 19
Babacu Améndoa 66,0 0,1 0,3
Girassol Gréao 38,0 48,0 05 1,9
Colza/Canola Gréao 40,0 48,0 0,5 0,9
Mamona Grao 45,0 50,0 0,5 0,9
Amendoim Gréao 40,0 43,0 0,6 0,8
Soja Gréo 18,0 0,2 04
Algodao Gréo 15,0 0,1 0,2

Fonte: NOGUEIRA, 2005.

1.3.7 Oleo residual de fritura

Sabe-se ser o0 OGR um residuo de grande potencial de inclusdo social e
produtiva de setores de baixa renda vivendo na periferia urbana (ocupando a fungéo
de catadores de residuos), ao mesmo tempo em que a estruturacdo da sua cadeia
de producdo contribui significativamente para mitigar a poluicdo do solo e
mananciais urbanos bem como para reduzir custos com o tratamento do esgoto em
redes urbanas. (ARRUDA, 2010)

Os 0Oleos residuais de fritura ou 6leos alimentares usados (OAU s) sao obtidos
pelo processo culinario de fritura. Eles representam uma categoria de
subprodutos/residuos provenientes de diversas atividades (MARTINES, 2007):

a) atividades domésticas (6leos de cozinha usados na producdo dos alimentos,
como por exemplo, a fritura de salgados);

b) atividades industriais destacando-se as de preparacdo e conservacdo de
alimentos prontos para consumo, como por exemplo, fabricacdo de batatas fritas
€,

c) estabelecimentos do setor de servicos que abrangem os hotéis, restaurantes,
cafés, cantinas, refeitorios, entre outros.

Atualmente, a reciclagem de um modo geral, vem se mostrando cada vez
mais necessaria e vantajosa no setor empresarial, quer seja por razbes econémicas

quer seja pelas ambientais.
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Hoje, no Brasil, parte do 6leo vegetal residual oriundo do consumo humano é
destinado a fabricacdo de sabdes (MITTELBACH, 1988; NETO et. al., 2000) e, em
menor volume, a producao de biodiesel (NETO et al., 2000, FERRARI, OLIVEIRA e
SCABIO, 2005). Entretanto, a maior parte deste residuo € descartado na rede de
esgotos, sendo considerado um crime ambiental inadmissivel. A pequena
solubilidade dos 6leos vegetais na dgua constitui um fator negativo no que se refere
a sua degradacao em unidades de tratamento de despejos por processos biolégicos
e, quando presentes em mananciais utilizados para abastecimento publico, causam
problemas no tratamento da agua. A presenca deste material, além de acarretar
problemas de origem estética, diminui a area de contato entre a superficie da agua e
o ar atmosférico impedindo a transferéncia do oxigénio da atmosfera para a agua e,
0s 6leos e graxas em seu processo de decomposicao, reduzem o oxigénio dissolvido
elevando a demanda bioquimica de oxigénio (DBO), causando alteragcdes no
ecossistema aquatico (DABDOUB, 2006).

Os 6leos e gorduras sao substancias hidrofébicas, ou seja, insollveis em
agua, podendo ser de origem vegetal ou animal. Diferenciam-se por sua aparéncia
fisica. As gorduras sdo sélidas, passando para o estado liquido a uma temperatura
entre 30 e 42° C, e os 0Oleos séo liquidos a temperatura ambiente (PHILIPPI, 2003).
Apesar de serem considerados como residuos ndo perigosos, o0s 6leos alimentares
usados (OAU s) quando langados para os esgotos, rede hidrica e solos, provocam
poluicdo nesses ambientes.

Até entdo, a maioria da populagdo eliminava os residuos de OAs (dleos
alimentares), provenientes das frituras, via coletor de 4guas residuais (esgotos), esta
realidade, como seria desejavel, comecou a alterar-se (SILVA, 2003). Segundo
Verde Verte (2009), quando o 6leo de cozinha usado € disposto diretamente no
esgoto doméstico ou no lixo, polui corregos, riachos, rios e o solo, além de danificar
0 encanamento em casa. O 0Oleo também interfere na passagem de luz na agua,
retarda o crescimento vegetal e interfere no fluxo de agua, além de impedir a
transferéncia do oxigénio para a agua o que impede a vida nestes sistemas. Quando
lancado no solo, no caso do 6leo que vai para os lixdes ou aquele que vem junto

com a agua dos rios e se acumula em suas margens, este impermeabiliza o solo,
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impedindo que a &agua se infiltre, piorando o problema das enchentes (VERDE
VERTE, 2009).

Muito embora o Estado de Pernambuco ndo possua uma rede formal para
coleta desses Oleos, ressaltamos algumas instituicbes publica e privada com a
preocupacdo ambiental de coleta. Dentre elas destacamos a COMPESA e
ABRASEL.

1.3.8 Motivagcao ambiental

O consumo de combustiveis fosseis derivados do petroleo apresenta um
impacto significativo na qualidade do meio ambiente. A poluicdo do ar € um dos
resultados do uso e da producdo desses combustiveis. Este €, provavelmente, o
mais visivel impacto da queima dos derivados de petréleo. O biodiesel € um
combustivel renovéavel, biodegradavel e ecologicamente correto, produzido a partir
de diversas matérias-primas e por meio de diversos processos (GONCALVES e
NOGUEIRA, 2007).

Logo, o consumo de combustiveis fésseis derivados do petréleo tem um
significante impacto na qualidade do meio ambiente. A poluicdo do ar, as mudangas
climaticas, os derramamentos de Oleo e a geracdo de residuos tdéxicos sao
resultados do uso e da producéo desses combustiveis.

A poluicdo do ar das grandes cidades €, provavelmente, o mais visivel
impacto da queima dos derivados de petroleo. Nos Estados Unidos, os combustiveis
consumidos por automéveis e caminhdes sdo responsaveis pela emissao de 67% do
monoxido de carbono  CO, 41% dos Oxidos de nitrogénio NOX, 51% dos gases
organicos reativos, 23% dos materiais particulados e 5% do dioxido de enxofre
S0O2. Além disso, o setor de transportes também é responsavel por quase 30% das
emissdes de dioxido de carbono  CO2, um dos principais responsaveis pelo
aquecimento global. O relatério do Painel Intergovernamental de Mudancas
Climéaticas IPCC de 2001 mostrou que o nivel total de emissdo de CO2 em 2000
foi de 6,5 bilhdes de toneladas.

O biodiesel permite que se estabeleca um ciclo fechado de carbono no qual o
CO2 é absorvido quando a planta cresce e € liberado quando o biodiesel é

gueimado na combustdo do motor. Um estudo conjunto do Departamento de Energia
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e do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos mostra que o biodiesel reduz
em 78% as emissoes liquidas de CO2.

O efeito da maior concentracdo de CO2 na atmosfera € um agravamento do
originalmente benéfico efeito estufa, isto é, o planeta tende a se aquecer mais do
que o normal; em outras palavras, a temperatura média da Terra tende a subir,
podendo trazer graves consequéncias para a humanidade.

Estudos realizados pelo Laboratério de Desenvolvimento de Tecnologias
Limpas LADETEL da USP mostram que a substituicdo do 6leo diesel mineral pelo
biodiesel resulta em reducdes de emissdes de 20% de enxofre, 9,8% de anidrido
carbonico, 14,2% de hidrocarbonetos ndo queimados, 26,8% de material particulado
e 4,6% de oxido de nitrogénio. Contudo, estudo da Unido Européia mostra emissdes
de NOx marginalmente piores que as do diesel de petréleo (CLERY, 2001).

Os beneficios ambientais podem, ainda, gerar vantagens econémicas para o
pais. O Brasil poderia enquadrar o biodiesel nos acordos estabelecidos no protocolo
de Kyoto e nas diretrizes dos Mecanismos de Desenvolvimento Limpo  MDL.
Existe, entdo, a possibilidade de venda de cotas de carbono por meio do Fundo
Prot6tipo de Carbono  PCF, pela reducdo das emissdes de gases poluentes, e
também de créditos de sequestro de carbono, por meio do Fundo Bio de Carbono
CBF, administrados pelo Banco Mundial.

Paises como Japdo, Espanha, Italia e paises do norte e leste europeu tém
demonstrado interesse em produzir e importar biodiesel, especialmente, pela
motivagcdo ambiental. Na Unido Européia, a legislacdo de meio ambiente
estabeleceu que, em 2005, 2% dos combustiveis consumidos deverdo ser
renovaveis e, em 2010, 5%.

Ressalte-se, contudo que, segundo o International Energy Agency (IEA), a
matriz energética brasileira € uma das mais limpas do mundo. A Tabela 1.3.8.1
abaixo mostra que no ano de 2001 35,9% da energia fornecida no Brasil € de origem
renovavel. No mundo, esse valor € de 13,5%, enquanto que nos Estados Unidos é

de apenas 4,3%.
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Tabela 1.3.8.1 — Percentual de energia renovavel no Brasil e em outros paises.

SUPRIMENTO SUPRIMENTO PERCENTUAL DE
‘ PRIMARIO DE
PAIS PRIMARIO DE ENERGIA ENERGIA
ENERGIA P RENOVAVEL
(Mtep*) RENOVAVEL (%)
(Mtep*)

Argentina 57.6 6.2 10.8
Australia 115.6 6.6 5.7
Brasil 185.1 66.4 35.9
Franca 265.6 18.6 7.0
Alemanha 351.1 9.2 2.6
Reino Unido 235.2 25 1.1
Estados Unidos 2281.4 99.1 4.3
Mundo 10038.3 1351.9 135

FONTE: IEA, 2001
* Milhdes de toneladas equivalentes de petréleo

1.3.9 Motivacao econdmica

Estudos recentes estimam que o0 investimento no setor de energias
renovaveis excedera US$ 10 trilhdes nos proximos 20 anos, na maior parte nos
paises em desenvolvimento (ROCHA, 2012). Considerando que a maioria das
tecnologias de energias renovaveis ainda ndo € competitiva em relacdo as néo
renovaveis, nos paises em que ocorreu uma implementacdo significativa das
primeiras foi necessaria a introducao de incentivos fiscais (UNEP, 2009).

Do ponto de vista econdmico, a viabilidade do biodiesel esta relacionada com
o estabelecimento de um equilibrio favoravel na balanca comercial brasileira, visto
qgue o diesel é o derivado de petréleo mais consumido no Brasil, e que uma fragéo
crescente desse produto vem sendo importada anualmente (NOGUEIRA e PIKMAN,
2002).

Em termos ambientais, a adocdo do biodiesel, mesmo que de forma
progressiva, ou seja, em adicdes de 2% a 5% no diesel de petrdleo (MINISTERIO
DA CIENCIA E TECNOLOGIA, 2002), resultara em uma reducdo significativa no
padrdao de emissdes de materiais particulados, 6xidos de enxofre e gases que
contribuem para o efeito estufa (MITTELBACH et al.,, 1985). Sendo assim, sua

difusdo, em longo prazo, proporcionard maiores expectativas de vida a populacéo e,



23

como consequéncia, um declinio nos gastos com saude publica, possibilitando o
redirecionamento de verbas para outros setores, como educagéao e previdéncia.

Cabe aqui ainda ressaltar que a adicdo de biodiesel ao petrodiesel, em
termos gerais, melhora as caracteristicas do combustivel fossil, pois possibilita a
reducdo dos niveis de ruido e melhora a eficiéncia da combustédo pelo aumento do
namero de cetano (GALLO, 2003).

Dado que as reservas mundiais de petréleo totalizam 1.147,80 bilhdes de
barris (Figura 1) e o consumo anual deste combustivel fossil esta estimado em 80
milhdes de barris / dia, chega-se a conclusdo que as reservas mundiais de petrdleo
se esgotar&o por volta do ano de 2046. E importante ressaltar que ha controvérsias
entre pesquisadores quanto ao prazo de esgotamento dessas reservas
(RATHMANN et. al., 2005). Considerando que, nesse célculo, ndo foi considerado a
tendéncia de aumento do consumo, podemos concluir que se nao for descoberta
novas reservas, o0 preco do produto ficard insuportavel ao ponto de ser abandonado
como combustivel, impulsionando-nos na perspectiva da obtencéo de alternativas de
recursos energéticos que permitam a substituicdo do petroéleo.

Logo, as empresas tém o desafio de produzir energia retirando da natureza o
minimo possivel. Nossas fontes ndo sao inesgotaveis, como se pensava ha 150
anos atras. Os ultimos 300 anos foram marcados por trés grandes ciclos de fonte de
energia. No século XIX foi o carvao, no século XX foi o petrdleo e agora tem-se o
ciclo da biomassa (CASA CiVIL DA PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2005).

O setor econdmico no panorama atual de mundo moderno é cada vez mais
dependente do mercado de energia. O crescimento da economia e 0 Sseu
desenvolvimento envolvem com certeza um incremento de demanda por energia.
Dessa forma, a matriz energética e a dindmica de busca por novas fontes de energia
tém importantes papeis para o0 mercado econdmico, seja este, empresas, governo
ou individuo (FERREIRA, 2007).
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Figura 1.3.9.1 — Reservas provadas de petréleo no mundo — 2011 (bilh&es barris)

Fonte: ANP, 2012

Uma das provas inconteste que 0s paises estdo tomando consciéncia dessa
questao é representada pelas pesquisas e desenvolvimento de fontes alternativas
de energia, particularmente as que usam a biomassa como fonte. Nesse sentido
ressalta-se o uso do biodiesel, ja usado em larga escala na Alemanha (CANEPA,
2004).

Estudos j4 apontam que, a utilizacdo da biomassa para fins energéticos,
vem tendo uma participacao crescente perante matriz energética mundial, levando a
estimativas de que até o ano de 2050 devera dobrar o uso mundial de biomassa
disponivel (FISCHER, 2001).

Uma outra motivagdo econdmica, surgiu a partir da segunda metade do
século XVIII, com o aparecimento da maquina a vapor e sua aplicacdo a producao.
Tal fato, nos permitiu experimentarmos uma forte modificagado na estrutura social da
época provocando rapidas mudancas de ordem econdmica, politica e social.

A chamada Revolucéo Industrial, teve seu inicio na Inglaterra e se espalhou
por todo mundo civilizado. Essa transformacao foi tdo crucial em seus diversos
aspectos que mereceu integralmente o nome de revolu¢cédo econémica (DOBB, 1963;

BAIRD & CANN, 2011). Desde a Revolucdo Industrial, o consumo de energia
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comercial tem aumentado a cada ano com uma taxa anual de crescimento de 2%.
Contudo, foi a partir de 1860, quando ocorreu a substituicdo do vapor pela
eletricidade e pelos derivados de petroleo, como principais fontes de energia e a
consequente dependéncia dos processos de industrializacdo das energias nao
renovaveis e do inerente e progressivo uso de combustiveis fésseis, passou-se a
conviver com as decorrentes degradagcdes ambientais.

A economia mundial esta tdo dependente dos combustiveis ndo renovaveis,
que o simples aumento do preco de petroleo (que é o mais explorado para fins
energéticos) influencia fortemente as Bolsas de Valores no mundo. Por esta razéo, o
mundo esta procurando solucfes energéticas alternativas como os biocombustiveis,
a eletricidade e o hidrogénio. E, a Unido Européia, prevé aumentar para 10% a
percentagem de energias renovaveis utilizadas nos transportes rodoviarios, até
2020.

Pelo exposto anteriormente, o biodiesel assumiu um papel promissor,
principalmente porque o peso do diesel mineral na matriz energética brasileira é
consideravelmente elevado se comparado com outros paises. Sendo assim, o
Biodiesel tem um mercado potencial elevado no Brasil e as inovacgdes tecnoldgicas a
ele associadas podem aumentar a eficiéncia nos setores consumidores de Diesel,
principalmente o setor de transportes. Particularmente porque com a inveng¢ao do
motor de autoignicdo pelo engenheiro aleméo Rudolf Diesel, 1895, o uso de 6leos
vegetais tornou-se alvo de pesquisas por cientistas de todo o mundo. Por possuirem
alto indice de cetano e um poder calorifico elevado, teoricamente, seu uso in natura
se presta para a queima em motores do ciclo diesel, como pressupunha o proprio
inventor deste motor, que em 1900 apresentou um modelo capaz de queimar Oleo
de amendoim (ACIOLI, 1994; LOVATELLI, 2001; D AGOSTO, 2004).

1.3.10 Motivacao Social

O grande mercado energético brasileiro e mundial podera dar sustentacdo a
um imenso programa de geracdo de emprego e renda a partir da producdo do
biodiesel (LIMA, 2004).

Estudos desenvolvidos pelos Ministério do Desenvolvimento Agrario,

Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, Ministério da Integracéo
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Nacional e Ministério das Cidades mostram que a cada 1% de substituicdo de 6leo
diesel por biodiesel produzido com a participacdo da agricultura familiar podem ser
gerados cerca de 45 mil empregos no campo, com uma renda média anual de
aproximadamente R$4.900,00 por emprego. Admitindo-se que para 1 emprego no
campo sdo gerados 3 empregos na cidade, seriam criados, entdo, 180 mil
empregos. Numa hipotese otimista de 6% de participacdo da agricultura familiar no
mercado de biodiesel, seriam gerados mais de 1 milhdo de empregos.

Faz-se, a seguir, uma comparacao entre a criacdo de postos de trabalho na
agricultura empresarial e na familiar. Na agricultura empresarial, em média,
emprega-se 1 trabalhador para cada 100 hectares cultivados, enquanto que na
familiar a relacdo é de apenas 10 hectares por trabalhador. Os dados acima
mostram claramente a importancia de priorizar a agricultura familiar na producédo de
biodiesel. A producéo de oleaginosas em lavouras familiares faz com que o biodiesel
seja uma alternativa importante para a erradicacdo da miséria no pais, pela
possibilidade de ocupacdo de enormes contingentes de pessoas. Na regido
semiarida nordestina vivem mais de 2 milhées de familias em péssimas condi¢cdes
de vida. A inclusdo social e o desenvolvimento regional, especialmente via geracéo
de emprego e renda, devem ser os principios orientadores béasicos das acfes
direcionadas ao biodiesel, o que implica dizer que sua producéo e consumo devem
ser promovidos de forma descentralizada e ndo-excludente em termos de rotas

tecnoldgicas e matérias-primas utilizadas. (LIMA, 2004).

1.3.11 Localizacao de usinas produtivas

No Rio de Janeiro, existe uma unidade piloto de producdo de biodiesel na
Universidade Federal, baseada em oleo de fritura usado e cuja capacidade produtiva
€ de 6,5 mil litros por dia (MURTA et. al., 2006). A Hidroveg Industrias Quimicas
Ltda., que fornece matéria-prima, 6leos vegetais, novos e usados, e gordura animal,
realiza a coleta dos 25 mil litros mensais de 6leo de fritura usados e doados pela
rede McDonalds, pré-purifica esse insumo e fornece a Universidade Federal do Rio
de Janeiro UFRJ para a producgéo durante a etapa de testes, enquanto investe na
adaptacao de sua planta de beneficiamento, que produzird 200 mil litros de biodiesel
por dia e utilizara a rota metilica. (DOBB, 1987; BIRD & CANN, 2011).
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Algumas cidades ja comecaram a utilizar o biodiesel, como Ribeirdo Preto
(SP), que j& usa esse combustivel em suas frotas de dnibus urbanos (LIMA, 2004).
O emprego de biodiesel nas empresas também esta crescendo. Em Sao Paulo, a
""""""" CATI, utiliza em sua frota de
tratores o biodiesel & base de dleo de girassol, sendo que, desde maio de 2003,
todos tratores do Nucleo de Producdo de Sementes de Aguas de Santa Béarbara,
unidade da CATI, passaram a ser movidos com uma mistura de 30% de Oleo
vegetal, 65% de Oleo diesel e 5% de gasolina como solvente. O litro dessa mistura
tem um custo de producdo de R$ 1,19, e as primeiras avaliagdes indicam diminuicao
de consumo quando comparado ao uso do 6leo diesel puro (LIMA, 2004).

No Estado de Pernambuco, também avancam os investimentos na area de
instalacdes dessas usinas produtoras do biocombustivel, conforme mostra a figura

1.3.11.1 a sequir.

Figura 1.3.11.1 — Usinas de Biodiesel no Estado de Pernambuco
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Usina piloto. Ainda OGR, algodéao,
UEPE  Recife/PE Sem processo de ZQO_ litro/dia (60 | pinh&o manso,
autorizacdo  pela | mil litros/ano) mamona e
ANP gordura animal
INCOA 250 r.n|I~ I|trqs/d|a M_amona, )
. - (75 milhdes litros / | Girassol, Algodao
Pesqueira/PE o
ano) e Pinhdo-manso

Fonte: Adaptado de http://usinasbr.blogspot.com.br/2008/04/biovasfhlc-
petrolinape.html

Das 61 usinas autorizadas pela ANP com capacidade nominal de 3071
milhdes/m® ainda existem 25 em processo de autorizacdo totalizando uma
capacidade nominal de 1063 milhdes de m* e 10 usinas que se encontram em

processo de ampliacdo para 3071 milhdes/m?®.

1.3.12 Modelos utilizados para EVTE

O setor econdmico no panorama atual de mundo moderno € cada vez mais
dependente do mercado de energia. O crescimento da economia e 0 Seu
desenvolvimento envolvem com certeza um incremento de demanda por energia.
Dessa forma, a matriz energética e a dindmica de busca por novas fontes de energia
tém importantes papeis para o mercado econémico, sejam estes empresas, governo
ou individuo (FERREIRA, 2007). O Biodiesel assume um papel promissor,
principalmente porque o peso do Diesel mineral na matriz energética é
consideravelmente elevado se comparado com outros paises. Sendo assim, 0
Biodiesel tem um mercado potencial elevado no Brasil e as inovacdes tecnoldgicas a
ele associadas podem aumentar a eficiéncia nos setores consumidores de Diesel,
principalmente o setor de transportes. Portanto, baseado em uma necessidade cada
vez maior para solucbes ambientais, este trabalho serad elaborado a partir do
desenvolvimento de um modelo econdmico baseado em sistemas dinamicos, o qual
permite avaliar o ponto de equilibrio entre producdo de matéria-prima e a producéo
de Biodiesel.

Os Sistemas dinamicos podem ser vistos como uma metodologia de
modelagem e simulacéo para tomada de decisfes, pois busca entender a evolugao

de um sistema ao longo do tempo. A abordagem central é qgue o comportamento de
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um sistema é determinado pelas diversas interacdes internas e externas,
representadas como ciclos de feedback. Assim, usando um software adequado para
modelar um sistema, € possivel investigar o seu comportamento ao longo do tempo.
Isto significa testar os diferentes tipos de comportamento que o sistema real pode
ter, tornando viavel a identificacdo e avaliacdo de melhorias potenciais
(FERNANDES, 2001).

Sera utilizada a cadeia produtiva do Biodiesel, proposta por Canepa (2004),
modificada para modelagem do sistema, incorporando a esta o Oleo de fritura

residual, de acordo com a Figura 1.3.12.1 a seqguir.

Figura 1.3.12.1 — Cadeia Produtiva do Biodiesel

e
-—¢>*
ﬁl

FONTE: Adaptado de Canepa, 2004

Como mostrado na figura acima, o Biodiesel € produzido a partir de um
processo de transesterificacdo, utilizando os O6leos (soja, mamona, amendoim,
girassol, 6leo residual, etc.). O balanco de massa da reacdo para producdo de
Biodiesel é dado pela Equacao 1:

Oleo de Soja + Etanol = Biodiesel + Glicerina + Residuo (1)
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1.3.13 Analise de Investimentos

As decisbes de escolha de um projeto necessitam de critérios que
demonstrem e auxiliem a decisdo de investimento. Entre 0s critérios mais
comumente aplicados encontram-se os de: a) Valor Presente Liquido (VPL), b) Taxa
Interna de Retorno (TIR) e, c) Payback Descontado (PD) e de Analise de
Sensibilidade. Esses critérios sdo os mais frequentemente utilizados e permitem
avaliar o projeto sob diferentes perspectivas. Em caso de projetos com uma Unica
mudanca de sinal do fluxo de caixa as recomendacdes de aceitacao/rejeicdo dos

métodos do VPL e da TIR sdo as mesmas.

1.3.14 Modelos econdmicos

Valor Presente Liquido — VPL

A técnica do valor presente liquido (VPL) segundo Gitman (2002, p.329) é
considerada uma “(...) técnica sofisticada de analise de orgamentos 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.

O valor presente liquido de um investimento para uma empresa € um critério
que transporta as projecoes de fluxo de caixa para o valor presente, e assim permite
constatar se ha criacdo, ou ndo, de valor do projeto. Ou seja, se o VPL for positivo,
indica que o projeto é viavel economicamente e o projeto deve ser aceito. Caso o
VPL seja igual a zero, indicara que o custo inicial seja recuperado e remunerado na
taxa requerida, porém nédo criara nem destruird valor da empresa. Caso o VPL seja

negativo o projeto é considerado inviavel, logo deve ser rejeitado (LAPPONI, 2008).
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Quando o VPL é usado, tanto as entradas como as saidas de caixa sao
medidas em termos de dinheiro presente. Como estamos lidando com investimentos
que possuem série convencionais de fluxos de caixa, o investimento inicial é

automaticamente expresso em termos de dinheiro presente (GITMAN, 2004).

Taxa Interna de Retorno — TIR

A decisdo de investir, de comprar um bem de capital, dependera da
rentabilidade esperada e da taxa de juros do mercado (VASCONCELLOS, 2007):
| = f (taxa de retorno esperada; taxa de juros)

Define-se como eficiencia marginal do capital (EMC), a taxa de retorno
esperada sobre o investimento. Essa taxa, € aquela que iguala o valor presente
(atual) dos retornos liquidos esperados que se espera obter com o investimento ao
preco de aquisicdo do equipamento (VASCONCELLOS, 2007).

Preco de aquisi¢cdo = valor do retornos liquidos esperados no periodo 4)
@+n’

sendo r a taxa de retorno esperada e t o numero de anos previstos para a duragéo
do equipamento. O lado direito dessa expressao € o valor presente dos rendimentos
liquidos esperados, que sédo os rendimentos futuros descontados pela taxa de
retorno esperada. Na area de Matematica Financeira e de Engenharia Econbmica, a
EMC é mais conhecida como TIR (VASCONCELLOS, 2007).
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A taxa interna de retorno (TIR) é definida como uma taxa efetiva do fluxo de
caixa do projeto, ou a taxa efetiva oferecida pelo projeto. Representa o maior custo
de oportunidade que o projeto pode suportar. De acordo com o critério da TIR o
projeto deve ser aceito se o valor da TIR for maior do que a taxa minima de
atratividade “k” (TIR k). No caso da TIR ser igual a taxa minima de atratividade
(TIR=k) o projeto poderd ou nédo criar valor para a empresa, € no caso contrario
(TIR<K), deve-se rejeitar o projeto. A TIR corresponde é uma taxa que remunera
periodicamente o custo inicial ndo amortizado que permanece investido no projeto,
levando a um valor decrescente que se anula no final do prazo de andlise do projeto.

A TIR talvez seja a mais utilizada técnica sofisticada de orgamentos de
capital. Entretanto, seu célculo manual é muito mais dificil que o do VPL (GITMAN,
2004). Trata-se da taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a $ 0 (porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao
investimento inicial).

Rezende (2001) afirma que a TIR de um projeto é a taxa anual de retorno do
capital investido, tendo a propriedade de ser a taxa de desconto que iguala o valor
atual das receitas (futuras) ao valor atual dos custos (futuros) do projeto.
Matematicamente, a TIR € o valor de k na Equacéao (3), que faz com que o VPL se
iguale a $ 0.

Quando a TIR é igual ou maior ao custo de oportunidade do capital o projeto
tem atratividade para execucdo. Este critério € bastante aceito na analise de
viabilidade, pois considera elementos externos ao projeto, que séo as taxas de juros
do mercado.

Payback Descontado

Os periodos de payback sdo comumente utilizados na avaliacdo de
investimentos. Trata-se do tempo necessario para que a empresa recupere seu
investimento inicial em um projeto, calculado com suas entradas de caixa (GITMAN,
2004).

Através do critério de Payback Descontado (PBD) obtém-se o valor t,

correspondente ao tempo em que o VPL do projeto simples é igual a zero e a partir
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desse ponto passam a ser positivos a uma taxa requerida k, ou seja, a partir desse
ponto passa-se a recuperar o capital investido e o projeto simples passa a gerar
valor.

O critério do PBD indica se o projeto criara valor para a empresa, e quanto
menor for o PBD, comparado com o prazo de analise do projeto simples, maior sera
o valor do VPL positivo do projeto (LAPPONI, 2008). Na decisédo pelo método do
PBD, compara-se este com o0 Tempo Maximo Tolerado (TMT), geralmente um valor
arbitrario menor do que o prazo de analise e de decisdo para o investidor. Caso o
PBD < TMT deve-se aceitar o projeto, caso o PBD > TMT deve-se rejeita-lo. No caso
do PBD = TMT, isto indicara que o custo inicial do projeto devera ser recuperado e
remunerado na taxa requerida k, porém o projeto nem cria nem destréi valor
(KYSAR, 2006). O método do PBD é mais utilizado como um método complementar

de avaliagédo, refor¢cando os resultados do método do VPL (GITMAN, 2004).

Analise de Sensibilidade

Também como método complementar temos a analise de sensibilidade.
Segundo Contador (1988, p. 204), a andlise de sensibilidade é uma forma de
considerar o risco na tomada de decisdo. Nesta andlise utiliza-se da variacdo de
determinados parametros mais sujeitos a incerteza, e observa-se 0 que essas
modificacdes provocam na rentabilidade do projeto. Portanto, a andlise de
sensibilidade consiste em aplicar diferentes valores para cada uma das variaveis,
supondo as demais como constantes (BUARQUE, 1984, p. 182). Como regra geral
utiliza-se a variacdo de 10% em uma variavel, sempre no sentido desfavoravel para
a rentabilidade. Apés variar as receitas ou 0s custos verifica-se o efeito sobre a
rentabilidade.

Nesta analise, normalmente, modifica-se apenas uma variavel de cada vez.
Esta analise permite determinar o ponto critico de determinadas variaveis, ou seja, 0
valor critico da variavel independente que modifica a decisdo de aceitar ou rejeitar o
projeto. Por isso optou-se, como ferramenta metodolégica, o uso do Solver do Excell
para aplicacéo da analise para EVTE.
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Conforme Bloch (2012), o Solver faz parte de um conjunto de programas, que
geralmente sdo chamados de ferramentas de analise hipotética, ou seja, uma
ferramenta que possibilita encontrar um valor ideal (otimizado) para uma
determinada equacédo. Para resolver problemas lineares e de numeros inteiros, o
Solver utiliza o algoritmo Simplex com limites sobre as varidveis e o0 método de
desvio e limite. Esse método foi implementado por John Watson e Dan Fylstra,
ambos da Frontline Systems, Inc. (FYLSTRA, 1998).

Gomes (2012), propde a montagem de um modelo de otimizacdo no Excel em
trés partes: Célula de destino (formula da funcéo objetivo), Células variaveis e as
Restricdes. Este método recebe as formulas do modelo mateméatico anteriormente
explicado. Entretanto, facilitard a passagem dos dados do modelo matematico
convencional para uma planilha do Excel e posteriormente a manipulacdo dos

mesmos pelo Solver.
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CAPITULO Il

ANALISE COMPARATIVA DE INVESTIMENTOS PARA PRODUCAO
DE BIODIESEL COM AJUDA DA PLANILHA EXCEL

Paulo Roberto Cisneiros Vieira

Valdemir Alexandre dos Santos

Resumo

Foi desenvolvido um método computacional, em planilha eletrbnica Excel®, para
comparar investimentos em processos produtivos com aplicacdo na producdo de
biodiesel. O biodiesel pode substituir total ou parcialmente o 6leo diesel de petréleo
em motores de ciclo diesel automotivo. Sua utilizagdo em grande escala permitira a
economia de divisas com a importacdo de diesel de petroleo, além de esperada
reducdo da poluicdo ambiental. A metodologia aplicada para avaliar a viabilidade
econdmica de um processo produtivo utilizou o emprego simultaneo das técnicas de
calculos do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR), mais
precisamente o envolvimento do calculo de Payback Descontado. Um valor de TIR
na expressao de calculo do VPL substituindo a TMA, leva a um célculo iterativo cujo
resultado anula a VPL. Essa metodologia de analise permite uma escolha rapida e
eficiente do investimento mais atrativo, utilizando a ferramenta Solver da Planilha
Excel, disponivel e de facil acesso para investidores. Permite ainda dispensar a

confeccao de graficos.

Palavras-Chave: Biocombustivel: Oleo residual de fritura; VPL: TIR; TMA.
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Abstract

Was developed a computational method in Excel® spreadsheet to compare
investments with application in the production of biodiesel. Biodiesel can replace all
or part of the diesel oil in automotive diesel engines. Its use on a large scale will allow
the economy to foreign exchange to import diesel oil , and expected reduction of
environmental pollution. The methodology applied to assess the economic viability of
a production process used the simultaneous employment of technical calculations of
Net Present Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR). A value of NRR in the
NPV calculation expression replacing the Minimum Rate of Attractiveness (MRA) and
leads to an iterative calculation whose result cancels the NPV value. For a quick and
efficient choice of investment more attractive the spreadsheet was developed using
the Excel 2007® Solver function. This tool is available and easily accessible to
investors. It is established that presented method for calculating those economic

parameters requires minimal efforts from the users.

Keywords: Biodiesel fuel production, Waste cooking oils, NPV, NRR, MRA
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2.1 Introducao

Embora os métodos para a andlise de investimentos sejam realmente validos,
eles sdo deixados de lado por grande parte da comunidade dos negécios,
principalmente nas pequenas e médias empresas. Ha muitas razdes para esse
lamentavel fato. Em primeiro lugar, a introducdo desses métodos nos curriculos das
universidades é um desenvolvimento relativamente recente. Segundo, em muitos
casos, 0S empresarios usam, e as vezes, abusam da intuicdo e da experiéncia na
tomada de decisGes sobre a aplicacdo do capital. Finalmente, 0 método da taxa de
retorno (GITMAN, 2004), que € o mais popular, muitas vezes é utilizado de maneira
inadequada, gerando uma expectativa errada a respeito do projeto em gquestao.
Infelizmente, essas maneiras inadequadas de aplicacdo do método da taxa de
retorno foram consagradas pela pratica devido a suas aparentes simplicidades.

Véarios sdo os métodos usuais de selecdo e avaliacdo de opcbes de
investimento; cada um deles parte de certas premissas, ndo havendo consenso
qguanto ao mais indicado (REZENDE, 2011). Porem, a decisdo de escolha de um
projeto necessita de critérios que demonstrem e auxiliem a tomada de decisao pelo
melhor investimento. Entre os critérios comumente aplicados encontram-se o0s de
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado
(PBD) (GITMAN, 2004).

Esses critérios sdo os mais frequentemente utilizados e permitem avaliar o
projeto sob diferentes perspectivas. Em caso de projetos com uma Unica mudanca
de sinal do fluxo de caixa as recomendacdes de aceitacdo/rejeicdo dos métodos do
VPL e da TIR sé&o as mesmas. Tal como a VPL, a TIR é uma técnica sofisticada de
orcamento de capital porque leva explicitamente em conta o valor do dinheiro no
tempo (GITMAN, 2004).

Uma taxa minima de atratividade (TMA) conhecida também como taxa de
atratividade minima é de fato o que se poderia denominar de custo de oportunidade
do capital. Ela € composta de trés fatores, a considerar: custo de oportunidades,
risco de negocios e liquidez (FERREIRA, 2000). Custo de oportunidades é o custo

gue se tem gquando se usa o préprio capital para se fazer negdcios. Dessa forma,
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suponha que se possua determinado capital aplicado no mercado, rendendo x%
todo o més. Para fazer qualquer outro investimento com esse mesmo capital s6 se
pode utiliza-lo se a taxa de juros prometida pelo novo investimento ultrapassar esse
x% ou, ho minimo, um valor igual a esse x%.

Outro pardmetro a ser considerado é se vale a pena arriscar fazer retirada do
investimento, onde n&o se executa trabalho para lucrar esse x%, para investir em
algo que pode apresentar riscos de até render prejuizo financeiro. O trabalho que
sera executado nesse novo investimento valera a pena? E, por ultimo, deve-se
avaliar a liquidez do novo investimento, ou seja, a capacidade desse investimento
em gerar ganhos e isso também deve compor a TMA. Entdo, ndo se tem como
definir uma TMA padréo, dificultando para o investidor a escolha desse valor, uma
vez que cada projeto possui valores proprios para custo de oportunidades, risco de
negaocios e liquidez.

Conforme Lapponi (2008) e Ragsdale (2010), o VPL de um investimento para
uma empresa € um critério que transporta as projecées de fluxo de caixa para o
valor presente, e assim permite constatar se ha criacdo, ou néo, de valor do projeto.
Ou seja, se o VPL for positivo, indica que o projeto € viavel economicamente e o
projeto pode ser aceito. Caso o VPL seja igual a zero, indicard que o custo inicial
seja recuperado e remunerado na taxa requerida, porém nédo criara nem destruira o
valor da empresa. Por outro lado, caso o VPL seja negativo o projeto é considerado
inviavel, logo deve ser rejeitado.

A TIR é definida como uma taxa efetiva do fluxo de caixa do projeto, ou a taxa
efetiva oferecida pelo projeto (GITMAN, 2004) e representa 0 maior custo de
oportunidade que o projeto pode suportar. De acordo com Beninga (2000) e Gitman
(2004), o projeto deve ser aceito se o valor da TIR for maior do que o da Taxa de
Minima Atratividade (TMA), ou seja, TIR>TMA. No caso da TIR ser igual a TMA, o
projeto podera, ou néo, criar valor para a empresa, € no caso contrario TIR<TMA,
deve-se rejeitar o projeto. A TIR corresponde € uma taxa que remunera
periodicamente o custo inicial ndo amortizado que permanece investido no projeto,
levando a um valor decrescente que se anula no final do prazo de analise do projeto.

Quando se utiliza o critério de PBD obtém-se um valor t, correspondente ao

tempo em que o VPL do projeto simples é igual a zero e a partir desse ponto passam
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a ser positivos a uma taxa requerida k, ou seja, a partir desse ponto passa-se a
recuperar o capital investido e o projeto simples passa a gerar valor (LESTER,
2006). O critério do PBD indica, sem medir, se o projeto criara valor para a empresa,
e quanto menor for o PBD, comparado com o prazo de analise do projeto simples,
maior sera o valor do VPL positivo do projeto. Na decisdo pelo método do PBD,
compara-se este com o Tempo Mé&ximo Tolerado (TMT), geralmente um valor
arbitrario menor do que o prazo de analise e de decisdo para o investidor. Caso o
PBD > TMT deve-se aceitar o projeto, caso o PBD >TMT deve-se rejeita-lo. No caso
do PBD = TMT, isto indicara que o custo inicial do projeto devera ser recuperado e
remunerado na taxa requerida k, porém o projeto nem cria nem destréi valor
(KYZAR, 2006). O método do PBD € mais utilizado como um método complementar
de avaliacao, reforcando os resultados do método do VPL (GITMAN, 2004).

O presente trabalho tem como objetivo contribuir com uma metodologia
eficiente e de facil acesso para avaliar e comparar viabilidades econémicas de
processos de producdo de Biodiesel. Definiu-se o processo que utiliza 6leo residual
de fritura como padrdo em funcdo do grande apelo ambiental que caracteriza o
mesmo. A ferramenta Solver da planilha eletrénica Excel foi escolhida para compor
essa metodologia em razdo de sua caracteristica principal que é de facilitar a

solucdo de modelos matematicos que ndo permitem solucfes analiticas.

2.2 Material e Métodos

A escolha de um investimento, quando realizado pela comparacao entre duas
alternativas, partindo-se de diferentes insumos, deve envolver uma analise para as
diferentes tecnologias, comparadas em condi¢des otimizadas de processo (BUENO,
2007).

O objetivo de um modelo de otimizagéo é determinar a quantidade maxima ou
minima que ocorre como resultado esperado - lucro ou custo, respectivamente. De
uma forma ampla, a aplicacdo deste modelo na analise de risco de um projeto, € util
para se determinar a quantia desejada com os melhores desempenhos técnico e
econdmico da empresa (LAPPONI, 2008; RAGSDALE, 2010).
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2.2.1 Apresentacao dos Projetos a Serem Comparados

Para determinacdo da viabilidade econ6mica e financeira, através do
conhecimento do investimento inicial necessario, possibilitando as comparactes
entre dois projetos, tomar-se-a por base os principais equipamentos que compdem
as usinas produtoras de biodiesel utilizando a rota de transesterificacdo de Oleos
e/ou gorduras vegetais e/ou animais, com auxilio da tecnologia utilizada pela Dedini
Industria de Base (VECCHIO, 2006). Para o referido autor, os principais
equipamentos que compdem as refinarias de biodiesel séo:

Pré-aquecedores;

Secadoras;

Reatores;

Compressores;

Tanques de decantacao;

Tanques de armazenamento (pulmao);
Lavadoras;

Misturadores e dosadores de alcool.

Ainda segundo Vecchio (2006), os principais setores que compfem uma
refinaria de biodiesel sdo:

e neutralizacao - refere-se aos equipamentos de preparac¢do das matérias-primas e
mistura catalitica;

e reator de transesterificacdo - refere-se onde devera ocorrer a reacdo de
transesterificacdo do éster de acidos graxos;

e laboratério - para testes e ensaios obrigatorios e para coleta de dados e envio
dos mesmos a ANP;

e armazenagem e plataforma referem-se as destilacdo e recuperacdo do alcool,
lavagem, secagem e armazenamento do biodiesel e da glicerina;

e utilidades - referente as instalacbes que disponibilizam energia elétrica, vapor de
agua e agua de resfriamento;

e oObras civis e segurangca - sao as demais instalagbes e as instalacdes de

emergéncia.
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Para aplicacdo da metodologia de andlise de investimentos proposta no
presente trabalho sdo apresentados os dados econdmicos de dois projetos para

producao de biodiesel.

Projeto 1 - Utilizagao de Oleo Residual de Fritura como Insumo Bésico

Os elementos descritos neste primeiro projeto levam em consideracdo uma
capacidade produtiva de 100.000 toneladas de biodiesel por ano. Vecchio (2006)
apresentou um estudo de investimento para se implantar uma usina com capacidade
produtiva de 100.000 toneladas anuais de biodiesel (454,54 ton/dia), a qual
necessita de um investimento inicial de R$ 32.000.000, com 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, com uma taxa de minima atratividade de 8,5%.
Considerando-se a densidade do biodiesel de 0,8771 g/cm3, isso é equivalente a
uma producdo anual de 112,8 milhdes de litros de biodiesel, conforme dados da

Tabela 2.2.1.1 que passamos a designar de Projeto 1.

Tabela 2.2.1.1 — Investimento Inicial para o Projeto 1

SETOR INVESTIMENTO (R$)
Neutralizagéo 2.500.000,00
Reator de Transesterificagdo + Laboratorio 19.000.000,00
Armazenagem + Plataforma 5.000.000,00
Utilidades 2.500.000,00
Obras Civis + Seguranca 3.000.000,00

TOTAL 32.000.000,00

Fonte: Vecchio (2006)

A producao de 100.000 ton/ano é a capacidade mais utilizada pelas empresas
brasileiras. Das 51 usinas autorizadas pela ANP até dezembro de 2007, treze delas
tinham capacidade em torno desse valor (PORTELA, 2007). Somente a Brasil
Ecodiesel, maior produtora brasileira de biodiesel pelo critério de capacidade

autorizada pela ANP, possui seis usinas com essa capacidade de producéo
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localizadas em diversos estados brasileiros. O seguinte fluxo de caixa foi entao

estimado para a usina apresentada no projeto 1:

Tabela 2.2.1.2 — Fluxo de caixa do Projeto 1

PERIODO

FLUXO DE CAIXA - R$

0

© 0O ~NO O~ WN PP

=Y
o

- 32.000.000,00
12.000.000,00
8.000.000,00
10.000.000,00
12.000.000,00
6.000.000,00
12.000.000,00
15.000.000,00
12.000.000,00
12.000.000,00
5.000.000,00

Fonte: Autoria prépria

O investimento que se encontra em processo de analise, é do tipo

convencional. Rezende (2001) e Ragsdale (2010) conceituam que o projeto de

investimento € convencional quando ocorre apenas uma mudanca de sinal em seu

fluxo de caixa, satisfazendo as seguintes condicdes:

C0<0
X;j<0,paraj=1,..k

X;20,paraj=k+l, .., n

Em que:

Cp - custo inicial

n k
2. Xj> 2 X

j=k+1

j=0

(1)
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X

P - receitas liquidas

k - periodo de tempo a partir do qual as receitas liquidas passam a ser positivas
n - quantidade de periodo.

O grafico da Figura 2.2.1.1 ilustra a referida situacéao.

Figura 2.2.1.1 — Fluxo de caixa convencional do Projeto 1

20.000,00
10.000,00

0,00 -

-10.000,00 1

-20.000,00 19

-30.000,00 1

-40.000,00

Fonte: Autoria propria

Portanto, aplicando a equacéo (2) nos dados da Tabela 2.2.1.2.:

VPL = % — FCo (2)

t=1

Temos o que segue:

< 12.000.000  8.000.000 10.000.000  6.000.000
VPL = E + + +
(1+ 0,085) ' (1+ 0,085)2 ' (1+ 0,085)3 ' (1+ 0,085)*

N 12.000.000 N 15.000.000 N 12.000.000 N 12.000.000
(1+ 0,085)>  (1+ 0,085)¢ (1+ 0,085)7 (1+ 0,085)8

5.000.000

+—(1 T+ 0,085)° — 32.000.000 = 36.381,047,96

VPL = R$36.381.047,96
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Considerando a taxa de descontos ou de juros que se descontam valores
futuros, para torna-los comparaveis a valores presentes ou capitalizam-se os valores
presentes, para torna-los comparaveis a valores futuros, corrigido a 8,50% ao ano,
obtém-se um VPL positivo e igual a R$ 36.381.047,96. Por esse resultado positivo o
projeto € considerado viavel em seu aspecto econémico. Particularmente com um
retorno do investimento situado no terceiro ano, conforme apresenta o gréafico
2.2.1.2.

Figura 2.2.1.2 — Payback Descontado do Projeto 1

80000000

60000000

40000000

20000000

0

-20000000

-40000000

Fonte: Autoria propria

Projeto 2 - Utilizagao de Oleo de Mamona como Insumo Bdsico

Os dados do segundo projeto que foi utilizado na comparacdo, apresenta
fluxos de caixa diferentes e tempo de vida util idéntico ao Projeto 1. Contudo pode-
se, para comparar as viabilidades dos mesmos, utilizar uma mesma taxa de minima

atratividade no célculo do VPL.
Tabela 2.2.1.3 — Fluxo de caixa do Projeto 2

PERIODO | FLUXO DE CAIXA - R$
0 -142.783.430,20
1 35.638.390,00
2 124.422.960,00
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124.422.960,00
124.422.960,00
124.422.960,00
124.422.960,00
124.422.960,00
124.422.960,00
124.422.960,00
10 124.422.960,00

© 00 ~NO O bW

Fonte: Autoria préopria

Também sistematizando o critério do VPL ou valor atual, consideremos o
investimento inicial de R$ 142.783.430,00, as entradas anuais previstas, usando a
mesma taxa de atratividade de 8,50% ao ano.

O grafico da Figura 2.2.1.3 ilustra o fluxo de caixa para o Projeto 2.

Figura 2.2.1.3 — Fluxo de caixa convencional do Projeto 2

150.000.000,00

100.000.000,00
50.000.000,00

0,00

-50.000.000,00

-100.000.000,00

-150.000.000,00

-200.000.000,00

Fonte: Autoria propria

Também sistematizando o critério do VPL, considerando o investimento inicial
de R$ 142.783.430,00, adotando-se as entradas anuais previstas e usando a
mesma taxa de atratividade de 8,50% ao ano, obteve-se um VPL de R$
591.764.482,05. E o retorno do investimento no segundo ano do investimento,
mostrado no grafico abaixo.
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Figura 2.2.1.4 — Payback Descontado do Projeto 2

1200000
1000000 "””’,/f
800000

600000

400000

200000

0

-200000

Fonte: Autoria prépria

A Tabela 2.2.1.4 apresenta um resumo dos dados das Tabelas 2.2.1.2 e
2.2.1.3. Dessa forma tem-se por resultado as Taxas Internas de Retorno de 30,20%
e 62,54% para os projetos 1 e 2, respectivamente. Sendo, pois, ambas maiores que
a taxa minima de atratividade (8,50%), ficaram caracterizadas as aceitacbes dos
dois projetos. Lembrando que, quando a TIR é igual ou maior ao custo de
oportunidade do capital, ambos os projetos tém atratividades para execucao.

As viabilidades econdmicas dos dois projetos se verificam porque as receitas
superam 0s custos necessarios, com resultados de VPL positivos em ambos os
casos. Entretanto, uma dificuldade se apresenta na andlise e escolha de qual projeto
deva ser adotado, independente de seu investimento inicial. Sabe-se que é muito
improvavel atribuir-se 0 mesmo valor da TMA a projetos com insumos diferenciados.
Sabe-se também que na comparacao entre dois investimentos, dever-se-ia envolver
um item comum de avaliacéo, independente desse investimento inicial (RAGSDALE,
2010; HAIMES, 2011). Dessa forma, para facilitar a aplicagdo de um critério de
julgamento, que ndo envolva um item detentor de tantos conhecimentos especificos
na area de implantacdo dos projetos - esses conhecimentos podem ser adquiridos

atraves de cursos preparatérios no pré-periodo de implantacao.
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FLUXO DE CAIXA - R$
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PERIODO PROJETO 1 PROJETO 2
0 - 32.000.000,00 -142.783.420,00
1 12.000.000,00 35.638.390,00
2 8.000.000,00 124.422.960,00
3 10.000.000,00 124.422.960,00
4 12.000.000,00 124.422.960,00
5 6.000.000,00 124.422.960,00
6 12.000.000,00 124.422.960,00
7 15.000.000,00 124.422.960,00
8 12.000.000,00 124.422.960,00
9 12.000.000,00 124.422.960,00
10 5.000.000,00 124.422.960,00
TMA 8,50 % 8,50 %
VPL R$ 36.381.047,96 R$ 591.764.482,05
TIR 30,20 % 62,54 %
PAYBACK 3 anos 4 anos

Fonte: Autoria prépria

2.2.2 Metodologia de Comparacé&o Proposta

Para avaliacdo da viabilidade econémica de um processo produtivo, em
condicBes otimizadas, o software computacional utilizado é a planilha eletrénica
Excel da Microsoft (BLOCH, 2004), onde torna-se possivel a definicdo de muitas

variaveis de interesse de forma simultanea.
Calculo do VPL na Planilha Excel
Benninga, Czaczkes (2000) e Gomes (2012), propbe a montagem de um

modelo de otimizagdo no Excel em trés partes: Célula de destino (formula da fungéo

objetivo), Células variaveis e as Restricdes. Este método facilitara a passagem dos
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dados do modelo matemético convencional para uma planilha do Excel e
posteriormente a manipulagdo dos mesmos pelo Solver.

Na planilha eletrénica Excel utiliza a funcdo VPL para calcular o valor liquido
atual de um investimento utilizando a taxa de desconto e uma série de futuros
pagamentos (valores negativos) e receita (valores positivos). O primeiro passo é
identificar o fluxo de caixa para o qual sera calculado o VPL. O investimento inicial
tem valor negativo, enquanto que os valores dos retornos geralmente apresentam
valores positivos em investimentos convencionais (BENNINGA; CZACZKES (2000) e
REZENDE, 2001).

A seguir identifica-se a Taxa de minima Atratividade (TMA) que sera a taxa
utilizada para descapitalizar os valores até a data zero. Lembrando que a TMA é a
expectativa de ganho do investidor e serve como referéncia para dizer se o projeto é
ou ndo é viavel. Para o calculo do VPL digita-se a sintaxe: =vpl(TMA;
FC1:FCN)+FCO. Apés ter digitado a sintaxe anterior tecla-se "enter" e obtém-se o
valor do VPL desejado. Vale lembrar que, caso o VPL seja positivo, isso significa
dizer que se todas as entradas forem descapitalizadas para uma data zero, a uma
taxa igual a TMA ao ano, elas cobrem o investimento inicial de FCO e geram um
adicional de valor igual ao valor do VPL, tornando assim o projeto viavel.

Calculo da TIR na Planilha Excel

A TIR significa a taxa interna do projeto e a TMA € a expectativa de ganho do
investidor. Dessa forma, se a TIR for maior que a TMA o projeto sera viavel. Para o
calculo da TIR digita-se a sintaxe: =tir(FCO:FCN). Ap0s ter digitado a sintaxe anterior
tecla-se "enter" e obtém-se o valor desejado da TIR. Lembrar que todo o fluxo de
caixa devera ser selecionado, inclusive o de data zero e de que a TIR devera ter
valor maior que o da TMA para que o projeto seja viavel.

A metodologia a ser empregada resume-se em calcular o VPL substituindo-se
o valor da TMA pelo valor do VPL, isto é, uma forma de zerar este Ultimo sem
preocupacdes iniciais com itens como custo de oportunidades, risco de negocios e
liquidez. A seguinte sequéncia permite o calculo comparativo do VPL, proposto

neste trabalho:
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- atribui-se como célula de destino da ferramenta Solver a célula em que se encontra

o valor do VPL de um dos projetos;
- associa-se a acao anterior a indicacdo de um valor igual a zero;
- atribui-se as variaveis os valores das TMA's de ambos 0s projetos;

- atribui-se aos valores das TIR's dos projetos os valores de suas TMA's, uma vez
que os VPL's zeram ao final dos calculos;

- para fechar os célculos nos dois projetos, atribui-se como restricdo a igualdade

entre seus VPL's;

- 0 critério de escolha é a comparacao entre os valores das TIR's, 0 menor valor

deve eleger o projeto economicamente mais viavel.

2.3 Resultados e Discussao

A planilha Excel usa a funcdo VPL para calcular o valor presente liquido de
um investimento usando TMA e uma série de futuros pagamentos (valores
negativos) e (valores positivos) de renda.

O primeiro passo € identificar o fluxo de caixa para a qual o VPL é calculado.
O investimento inicial € um valor negativo, enquanto os valores de retorno
geralmente tém valores positivos em convencionais investimentos (KYSAR, 2006).
S&o os valores positivos, as entradas ou receitas estimadas do projeto.

A planilha eletrénica gerada pelos dados do programa submetida pelo a
ferramenta Solver € apresentada na Figura 2.3.1. Nessa planilha de dados observa-
se que os dados da Tabela 2.2.1.4 foram praticamente reproduzidos, com excecéo
das regras que serviram de roteiro para aplicagdo da metodologia de célculo

proposta utilizando o Solver.

Figura 2.3.1 - Planilha eletrénica com dados para a comparacdo dos projetos
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| B18 v f | =vPL{B4;B7:B16)+86
A B c

1
2 | TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA):

3 PROJETO 1 PROJETO 2

4| TMA 8,50% 8,50%

5 Ano

6 0 - 32.000.000,00 - 14278342000
7 12.000.000,00 35.638.390,00
) §.000.000,00 124.422 960,00
9 10.000.000,00 124.422 960,00

12.000.000,00  124.422.960,00

6.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
15.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00

5.000.000,00  124.422.960,00

[y
=
0D =~ 3D W kWM =

=
(=i}
—
(=]

18 VPL 36.381.04796 | 591.769.830,24
19 TR 30,20% 62,54%

Fonte: Autoria préopria

O investimento inicial necessario para instalacdo da usina do Projeto 1 é de
R$ 32 milhdes e para o Projeto 2 € de R$ 142 milhdes, considerados o periodo de
10 anos, ambos, do ponto de vista financeiro, sdo investimentos recomendados
considerando que apresentam valor presente positivo e maior que zero. Contudo, na
otimizacao fornecida pelo Solver, tem-se a condi¢cdo da melhor escolha.

A Figura 2.3.2 apresenta a janela responsavel com a interacdo do usuario
com a ferramenta Solver, indicando as posi¢c6es das células de destino e atribuicédo

de possiveis valores, de células variaveis, de restricdes e de opcdes disponiveis.

Figura 2.3.2 - Janela de interacdo da ferramenta Solver com o usuario

Parédmetros do Solver @
Definir célula de destino:
Igual a: 4 0

St
Células varidveis:
st =
Submeter &s restrigies: Opciies
SC517 = 8B517 E Adicionar
Redefinir tudo
:

Fonte: Autoria propria
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Depois de selecionar o botdo de resolver os resultados solver aparece uma

janela (Fig. 2.3.3), a opcao padréo tem uma solugao solver e clique sobre a resposta

na secado Relatérios, no lado direito. Por fim, cliqgue no botdo OK para obter os

resultados (Fig. 2.3.4).

A Figura 2.3.3 apresenta a janela sinalizada pelo Solver indicando ter

encontrado a solucéo, atendendo todas as condi¢des impostas pelo usuério.

Figura 2.3.3 - Janela indicativa de resultados obtidos pela ferramenta Solver

&

Resultados do Solver

(S|

0 Solver encontrou uma solugdo. Todas as restrigies e

condigbes otimizadas foram atendidas. Relatdrios
Resposta -
@) iManter solucio do Solveri S_Er_'s'b'l'dade
Limites
) Restaurar valores originais -
QK ] [ Cancelar ] [ Salvar cenario... ] [ Ajuda

Fonte: Autoria propria

A Figura 2.3.4 apresenta a planilha com dados corrigidos pela aplicacdo da

ferramenta Solver.

Figura 2.3.4 - Resultados obtidos com auxilio da ferramenta Solver

\ B18 - fe | =vpL{B4;B7:B15)+B5
A B c
1
2 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA):
3 PROJETO 1 PROJETO 2
2 TMA 8,50% 8,50%
5 Ano
6 0 - 3200000000 - 14278342000
7
8

12.000.000,00 35.638.390,00
8.000.000,00  124.422.960,00
10.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
6.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
15.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
12.000.000,00  124.422.960,00
5.000.000,00  124.422.960,00

VF'LI 36.381.047.96 _l 591.769.830,24

TIR 30,20% 62,54%

=
5 (v

R [
S SRR
SOL®NO U A WN

Fonte: Autoria propria
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2.4 Conclusbes e Sugestdes

A otimizacdo de processos produtivos e, consequentemente, o0
desenvolvimento de metodologias de comparacdo entre os mesmos (andlise de
investimentos), indica ser uma ferramenta de trabalho de grande importancia para os
paises em desenvolvimento. Como esse tipo de critério exige grande dominio de
ferramentas matematicas, as quais exigem na maioria das vezes calculos iterativos
complexos, a ferramenta Solver da planilha eletrbnica Excel, ou ferramenta
semelhante em qualquer software alternativo, apresenta-se como solucado para
investidores sem grande dominio em calculos matematicos.

A metodologia proposta neste trabalho mostrou que, além de permitir
interacdo facil com o usuério, a caracteristica iterativa da ferramenta Solver facilitou
a comparagcao entre investimentos envolvendo processos produtivos da cadeia de
biodiesel. Aléem de envolver conceitos como VPL e TIR, o método de andlise
proposto envolve o conceito de payback sem a necessidade de se preocupar na
obtencao de graficos e de se ter uma andlise prévia da taxa de minima atratividade.

Fica a sugestédo de se desenvolver uma metodologia para adaptar modelos de
localizac&o de investimento como o de Van Thinen (MULLIGAN, 1997), no modelo
de equilibrio parcial onde todas as decisdes de uso da terra sdo baseados em dados
externos que sao os precos de mercado dos produtos, unindo economia e meio

ambiente de forma eficiente.
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