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SIMULACAO DA VIABILIDADE ECONOMICA DE EMPRESA DE PEQUENO PORTE
PARA PRODUCAO DE LACASE A PARTIR DA VINHACA DE CANA DE ACUCAR

Eliabe Vitéria Nascimento

A anélise de viabilidade econ6mica é amplamente utilizada para demonstrar a possiveis
investidores se determinado investimento é rentavel, principalmente quando o empreendimento
alia a rentabilidade com outros fatores de grande relevancia no cenéario atual, como respeito ao
meio ambiente, destinacdo adequada de residuos de producéo, etc. Neste sentido, sabendo-se
que a vinhaca de cana-de-acuUcar € o principal residuo gerado a partir da producao de etanol, e
sua destinagcdo, na maioria dos casos, resulta em prejuizos ao meio ambiente, sugere-se a
implementacdo de uma usina e beneficiamento deste residuo para a respectiva adequagdo a
padrdes legais de descarte e, principalmente, para produzir produtos com alto valor agregado,
sobretudo para a biotecnologia industrial. Utilizando-se o fungo Pleurotus sajor-caju (CCIBt
020) juntamente com a vinhaga residual é possivel se produzir a Lacase (EC 1.10.3.2). Estudos
apresentam vantagens na producdo de enzimas a partir da vinhaca de cana-de-agUcar,
relacionando volumes de produgdo e respectivos custos, todavia, até o presente momento ndo
foi realizada uma anélise de viabilidade econémica que apresente indicadores econémicos que
motivem a implementacgao de um sistema produtivo para o beneficiamento deste residuo. Neste
trabalho foram apresentados resultados promissores acerca da viabilidade econdmica deste
empreendimento analisados a taxa interna de retorno, o valor presente liquido e o payback de
uma unidade de beneficiamento da vinhaca para obtencdo da Enzima Lacase, onde foi possivel

verificar retornos de mais de 100% sobre o valor investido para 0s proximos 5 anos.

Palavras-chave: Lacase; Pleurotus sajor-caju; Viabilidade Econémica; Taxa Interna de

Retorno; Valor Presente Liquido; PayBack



Abstract of Dissertation presented to the Process Engineering Graduate Program of
Universidade Tiradentes as a partial fulfillment of the requirements for the degree of Master of
Science (M.Sc.)

SIMULATION OF THE ECONOMIC VIABILITY OF ASMALL COMPANY TO
PRODUCE LACCASE FROM SUGAR CANE VINASSE

Eliabe Vitéria Nascimento

The economic feasibility analysis is widely used to demonstrate to potential investors if a given
investment is profitable, especially when the enterprise combines profitability with other factors
of great relevance in the current scenario, such as respect for the environment, adequate disposal
of production waste, etc. . In this sense, since sugar cane vinasse is the main waste generated
from the production of ethanol, and its destination, in most cases, results in damages to the
environment, it is suggested to implement a plant and processing of this waste for its adaptation
to legal disposal standards and, mainly, to produce products with high added value, especially
for industrial biotechnology. Using the Pleurotus sajor-caju fungus (CCIBt 020) together with
the residual vinasse it is possible to produce Lacase (EC 1.10.3.2). Studies have advantages in
the production of enzymes from the sugar cane vinasse, relating production volumes and
respective costs, however, until the present moment an economic feasibility analysis has not
been carried out that presents economic indicators that motivate the implementation of a
production system for the processing of this waste. In this work, promising results on the
economic viability of this project were analyzed, including the internal rate of return, the net
present value and the payback of a vinasse beneficiation unit to obtain Enzyme Lacase, where

it was possible to verify returns of more than 100% on the amount invested for the next 5 years.

Keywords: Laccase; Pleurotus sajor-caju; Economic viability; Internal Rate of Return; Net

present value; PayBack
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Segundo Slack et al. (2014), um processo produtivo é compreendido como um sistema
que converte insumos (matérias-primas, informagdes, consumidores, e etc.) por meio de um
processamento em produtos ou servigos Uteis a um cliente externo ou interno. Com o0 avango
das técnicas de producdo e o crescimento populacional, cada vez mais recursos naturais sao
utilizados e, proporcionalmente, os residuos gerados pela atividade industrial e impactos
industriais acompanham esses avancgos.

Sabe-se que a producao industrial é indispensavel para a sobrevivéncia humana, e que 0s
residuos gerados por essas atividades devem ser minimizados ou eliminados. Este raciocinio
conduz ao desenvolvimento de diversas técnicas de beneficiamento de matérias primas a fim
de que as necessidades humanas sejam atendidas em todos os aspectos e de forma racional,
gerando o menor impacto ambiental. Uma demonstracao do esfor¢o no desenvolvimento destas
técnicas no Brasil, segundo o INPI (2017), é exemplificado pelo numero de patentes
classificadas como desenhos industriais, que atingiu 6.027 pedidos em 2017, demonstrando um
crescimento de 13,2% no periodo de 2007 a 2016.

Sendo o Brasil o maior produtor de cana-de-acUcar do mundo, é natural que, por
consequéncia, também seja o pais que gera 0 maior volume de residuos provenientes da
producéo e beneficiamento desta cultura. Um exemplo disto é a geracdo de cerca de 9 a 14 litros
de vinhaca ou vinhoto para cada litro de etanol produzido a partir da cana-de-agUcar
(FERREIRA et al. 2011; FERREIRA et al. 2013; BELHADJ, 2013; VILAR et al., 2018), o que
representou, somente para a safra de 2015/16, um volume de aproximadamente 300 bilhdes de
litros (CALEGARI, 2017).Grande parte da vinhaca gerada € destinada a fertilizagéo do solo nas
lavouras da cana-de-agUcar, todavia, é sabido que existem diversos impactos ambientais
associados a esta pratica, como contaminacao do solo e de corpos aquaticos, intensificados pela
ocorréncia de chuvas (BARROS, 2017).

Mesmo constatando-se diversos trabalhos que utilizam a vinhaga como insumo para a
obtencAo de produtos com valor econdmico representativo (SILVAE et al. 2013; APARICIO et
al., 2017), bem como trabalhos relacionados ao tratamento da vinhaca para adequacao desta ao
descarte (SYDNEY et al., 2018), ndo foi encontrado nenhum trabalho, até o presente momento,

que apresente uma aplicacdo real em larga escala para uso deste residuo para fins de producéo
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de bens de consumo. Sabe-se que s&o necessarios grandes investimentos para a implementacao
de qualquer processo produtivo com significativos volumes de producdo (CHAZARRA et al.
2018). O que se percebe é que, mesmo com o0 grande avango nas pesquisas ndo estdo sendo
apresentadas motivacdes financeiras a implementacdo de processos produtivos para o
beneficiamento deste residuo (PEZZELLA et al., 2017). Em outras palavras, A motivacdo de
um investidor € o lucro associado a um dado investimento. O estudo de viabilidade econdmica
visa apresentar, baseado em fundamentos matematicos, o retorno financeiro que um dado
investimento trard ao longo dos anos. Por meio de indicadores econémicos é possivel a
constatacao acerca da aceitacdo ou ndo de um dado empreendimento (CHAZARRA et al. 2018;
LEE et al., 2018).

Na literatura foram encontrados alguns trabalhos (OSMA et al., 2011; PEZZELLA et al.,
2017) que apresentam esforcos para a determinacédo da viabilidade econdmica para a producgéo
em larga escala da enzima Lacase (EC 1.10.3.2). Todavia, esses se direcionaram apenas para
comparacdo dos custos de fabricacdo em laborat6rio com os precos de venda encontrados no
mercado, sem a devida consideracdo dos custos relacionados ao dia-a-dia de uma empresa,
como os tributos, processos gerenciais e de apoio a producéo, custos com recursos humanos, e
outros. Também ndo foi apresentada nenhuma andlise acerca do retorno sobre o capital
investido, parametro este muito importante quando se deseja atrair investidores que acreditem
no efetivo retorno econémico-financeiro sobre a pesquisa.

Assim, este trabalho visa avaliar a viabilidade econémica, por meio dos indicadores tais
como Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e PayBack visando
implementar uma planta de beneficiamento da vinhaca gerada a partir da producgéo do etanol;
para a producdo da enzima Lacase utilizando reatores air lift; e, para a adequagéo da vinhaca as
condi¢cdes ambientais para o descarte. Também espera-se obter uma metodologia de facil
aplicacdo de forma que outros estudos nas mais diversas areas possam ser avaliados por meio
dos indicadores econémicos para a implementacdo do processo em questdo, auxiliando 0s
profissionais pesquisadores na elaboragéo e apresentacdo de seus projetos de pesquisa, e ainda

demonstrando o retorno econémico a possiveis investidores.

1.1 Obijetivo Geral

Analisar a viabilidade econdmica de uma usina de tratamento da vinhaca, residuo gerado
pelo beneficiamento da cana-de-acUlcar, para producdo de enzima Lacase em reatores air lift, a

partir dos indicadores econémicos TIR, VPL e PayBack.
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1.2 Obijetivos Especificos

e Utilizar um processo produtivo de Lacase como estudo de caso para estudo de
viabilidade economica;

e Estimar custos fixos e varidveis para o processo produtivo;

e Estimar receitas a partir dos produtos finais;

¢ Definir o fluxo de caixa esperado para o empreendimento;

e Aplicar os indicadores econdmicos Taxa interna de Retorno (TIR), Valor Presente
Liquido (VPL) e PayBack (ou ponto de retorno do capital) para determinar a viabilidade do
empreendimento considerando 3 cenarios de producgdo — 50, 65 e 80% da capacidade produtiva;

¢ Analisar a viabilidade econdémica aplicada ao beneficiamento da vinhaca da cana-de-

acucar para obtencdo da enzima Lacase;
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Capitulo 2

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1  Producéo de Cana-de-Acucar no Brasil

Estima-se que as primeiras mudas de cana-de-agtcar foram trazidas pelos portugueses ao
Brasil no século XIV, e no século XVII o Brasil tornou-se a o maior produtor de agucar do
mundo. No século X1X o café tomou a dianteira no cenario agricola brasileiro, mas até o ano
de 2005 a cana-de-aglcar se manteve entre os 4 principais produtos agroindustriais do Brasil.
Com o advento dos altos precos do petréleo surgiu a industria brasileira de &lcool que nos
Gltimos anos apresentou um aumento de producao de 30 vezes, com rendimento de 60% a mais
por hectare e uma reducédo de 75% nos custos de producdo (NASS et al. 2007).

Atualmente o Brasil € o maior produtor de cana-de-aglcar do mundo, e na safra de
2016/2017 foi responsavel por produzir cerca de 49,5% da producdo mundial, com
aproximadamente 739.000 mil toneladas. J4 a India e a China produziram, respectivamente,
341.200 e 125.500 mil toneladas. Como pode ser visto na Tabela 1, o Brasil supera os outros
seis maiores produtores juntos. A Tabela 1 demonstra um panorama dos 10 principais
produtores de cana-de-acucar do mundo, onde pode ser percebido que a producdo brasileira
superou a soma da producdo dos outros 6 primeiros colocados (SHETH, 2017; OMETO et al,
2009; SILVA* et al, 2013; SHETL, 2017; CONAB, 2018).

Tabela 1- Maiores Produtores de Cana-de-Agucar (2017)

Pais Produgdo (Milhdes de %
Toneladas)
Brasil 739.300 47,41%
india 341.200 21,88%
China 125.500 8,05%
Tailandia 100.100 6,42%
Paquistdo 63.800 4,09%
México 61.200 3,92%
Coldémbia 34.900 2,24%
Indonésia 33.700 2,16%
Fillipinas 31.900 2,05%
EUA 27.900 1,79%
Total 1.559.500

Fonte: Adaptado de Sheth, 2017
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Em 2003 registrou-se uma significativa expansdo na producdo de cana-de-agucar no
Brasil devido aos incentivos gerados pela demanda de etanol utilizados em modelos de veiculos
automotores flex fuel (RUDORFF et al. 2010). Em 2007 também foi verificado um significativo
aumento na demanda por combustiveis de fontes renovaveis. Isso resultou na duplicacdo na
demanda mundial de etanol e quadruplicou a demanda de biodiesel, gerando ainda cerca de um
milhdo de empregos na industria de energias renovaveis. Todavia, 0s residuos gerados a partir

de seu beneficiamento representam um grande problema ambiental (CALDWELL, 2007).

2.2  Residuos Gerados no Beneficiamento da Cana-de-Agucar

Como praticamente todo processo produtivo, o beneficiamento da cana-de-agucar
representa um grande risco ambiental, dado o volume de residuos com significativo poder de
contaminacdo. Como demonstrado na Figura 1, 0 processo produtivo tem inicio com a recepcao,
limpeza e preparo dos caules da cana-de-agUcar, seguindo para a etapa de extracdo, onde é
realizado o processo de moagem do caule, separando o caldo que é destinado a producdo de
etanol e agucar, do bagaco de cana, residuo com producdo estimada de 700 mil toneladas por
ano ao redor do mundo. O bagaco é composto por estrutura fibrosa de celulose, hemicelulose e
lignina (RAVINDRANATH et al., 2006).

Fluxo de Vapor de Escape

7 Recepcdolimpeza ¢ A
ot [") Extracho :Caldo> proceso MuarE

A A ! l
Melaco
| Bioetanol
Caldo Processo Bioetang|
Vi

Geragdo de Vapof
(Caldeiry

Fluxo do Vapor Vivo v
Geragdo de
Eletricidade Sosletriddede
(Turbogeraddr

Figura 1 - Producdo de acuUcar, etanol, bioeletricidade e residuos
Fonte: Adaptado de Gurgel, 2012

h 4

Bagaco
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Uma parte deste bagaco é reutilizado na cadeia de producédo e beneficiamento da cana
como combustivel na producédo de vapor nas proprias usinas industriais e como fertilizante nas
plantacbes (SATYANARAYANA et al. 2007; GURGEL, 2012; MONTEIRO et al, 2016).
Todavia, uma parte significativa desse bagaco é descartada em pilhas ao ar livre, gerando riscos
ao meio ambiente ou séo incinerados para a geragédo de eletricidade, emitindo grandes volumes
de CO- para a atmosfera como residuo final e contribuindo para o aquecimento global. Por ser
rico em celulose, recentemente alguns estudos estdo sendo visando a utilizacdo do bagaco para
a producdo de etanol de segunda geracdo (MONTEIRO, 2011).

Com a queima do bagaco sdo geradas aproximadamente 2,5 milhdes de toneladas de
cinzas por ano representando mais um risco ambiental, sobretudo pelo notdrio crescimento na
producdo mundial, o que motivou Faria et al. (2012) a propor uma solu¢édo para este problema
com a utilizacéo destas cinzas na producdo de blocos ceramicos.

Seguindo o fluxo produtivo, apds a etapa de extracdo, o caldo segue para as etapas de
producdo de aclcar ou etanol. Durante o beneficiamento destes produtos sdo gerados outros
subprodutos com consideravel valor agregado, como: biogquimicos, plasticos e racdo animal,
que sdo considerados uma fonte de renda adicional indispensavel para a usinas. Por fim, outro
residuo gerado, com alto poder poluente e que representa um significativo problema ambiental
é a vinhaca ou vinhoto, e este trabalho visa direcionar este residuo a um processo de
beneficiamento para a obtencdo de produtos de alto valor agregado, apresentando uma
alternativa para este risco ambiental (CALDWELL, 2007; GURGEL, 2012).

2.3  Vinhaca

A vinhaca constitui o principal residuo proveniente da producdo de etanol com volume
entre 9 e 14 litros para cada litro de &lcool (APARICIO et al. 2017). Ela é composta por uma
mistura de agua, compostos organicos e inorganicos (BELHADJ, 2013), caracterizada pelo alto
poder poluente com pH variando entre 3,5 e 5,0, com Demanda Quimica de Oxigénio (DBO)
entre 50 e 150 g L, Demanda Bioldgica de Oxigénio (DBO) variando entre 30 e 70% da DQO
e uma temperatura proxima dos 90° C (ELIA et al. 2009).

A grande concentracdo de solidos totais e metais vestigiais também caracterizam o
potencial poluidor da vinhaca (ESPANA-GAMBOA et al, 2012). O tratamento deste residuo
representa um custo significativo as industrias e gera uma série de produtos com valor agregado
que podem ser vinculados as receitas da empresa (SILVA* et al., 2013).

A vinhaca também possui uma coloracao castanho-escura, 0 que pode estar associado a

presenca de compostos toxicos e compostos de alto peso molecular como a melanoidina
18



(RODRIGUEZ et al. 2003). Em todo caso, ao se tratar um residuo que apresente cor, deve-se
buscar a reducédo ou eliminacdo da coloracdo (o que motiva diversos estudos orientados a este
tema) reduzindo o impacto ambiental associado ao descarte destes residuos (; SILVA” et al.,
2013; VILAR et al., 2018).

Existem relatos de descarte deste residuo, sem qualquer tratamento, em aterros sanitarios,
0 que corrobora com a contaminacdo de lencBes freaticos. JA& quando € armazenado em
depdsitos, possibilita a contaminacao de aguas superficiais (rios, corregos ou lagos), sobretudo
em dias chuvosos (BELHADJ, 2013). Quando a vinhaca € descartada em aterros produz odores
desagradaveis, provenientes do processo de decomposi¢do do material organico. Neste sentido,
entende-se que a vinhaca representa o principal agente poluidor do processo de producdo do
etanol, agredindo o solo e as &guas quando gerenciado de forma inadequada (ROBLES-
GONZALEZ et al. 2012; BARROS, 2017)

Por ter um alto potencial poluidor, diversos estudos e tecnologias estdo sendo
desenvolvidas para o tratamento da vinhaca, buscando mitigar o impacto ambiental (ROBLEZ-
GONZAZES et al. 2012; BARROS et al., 2017; VILAR et al., 2018), sobretudo com a
utilizacdo desta como insumo na obtencdo de produtos microbianos para aplicacdo
biotecnoldgica, o0 que promete a reducdo dos custos de producdo do etanol (dado o acréscimo
de outra fonte de renda a empresa), reduziria o volume deste efluente e ainda possibilitaria a
obtencéo de subprodutos com alto valor agregado (FERREIRA et al. 2011; APARICIO et al.
2017; VILAR et al., 2018).

Alguns dos produtos obtidos a partir da vinhaca séo: bioemulsificadores, produtos
microbianos como biopolimeros, biocombustiveis e enzimas. Em alguns casos, a propria
biomassa microbiana, proveniente do processo de fermentacdo, também se configura como um
produto desejavel, que dentre outras aplicacdes, pode ser utilizado na descontaminacéo de solos
(COLINetal. 2016; BRATTACHARYYA- etal. 2012; TAPIA-TUSSELL etal. 2015; DU RAO
et al. 2013; MROZIK e PJOTROWSKA-SEGET, 2010).

Tomando como base a producdo de 27,1 bilhdes de litros de etanol produzidos no Brasil
em 2018 (CONAB, 2018) pode ser feita uma estimativa do volume de vinhaca produzido. Nota-
se certa divergéncia entre 0s autores quanto ao volume de vinhaca gerado a cada litro de etanol,
onde sdo apresentados volumes entre 8 e 18 L (FERREIRA et al. 2011), 8 a 15 L (ROBLEZ-
GONZAZES et al. 2012), 9 a 14L (APARICIO et al. 2017). Deste modo, foram produzidos
entre 173, 6 e 487,8 bilhdes de litros de vinhaca em 2018 no Brasil.
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Este trabalho apresenta uma analise acerca da producdo de Lacase utilizando a vinhaga
gerada pelo processo produtivo, mitigando o impacto ambiental gerado por este residuo e

gerando uma nova fonte de renda as empresas beneficiadoras da cana-de-agucar.

2.4  Lacase (benzenediol: oxigénio oxidoredutases, EC 1.10.3.2)

Desde o final do século XIX a Lacase vem sendo estudada. Ela é uma enzima do tipo
polifenol oxidase que contem cobre e foi descoberta em arvores de verniz japonesas e
posteriormente foi apresentada como uma enzima fldngica, também sendo encontrada em
plantas, procariontes e insetos (THURSTON, 1994; GALHAUP et al. 2001).

A Lacase possui quatro ions de cobre por molécula e catalisam a oxidagdo de uma ampla
variedade de substratos organicos e inorganicos (MAINARDI et al. 2018). A principal
diferenca entre as Lacases e as peroxidases é o fato de que a primeira utiliza oxigénio molecular,
e a segunda utiliza o perdxido de hidrogénio como aceptor de elétrons (MIR-TUTUSAUS et
al., 2018).

A biotecnologia industrial e ambiental possuem grande interesse nesta enzima devido a
ampla especificidade de substratos, ou seja, podem oxidar compostos relacionados com
fenolicos e ndo-fendlicos, bem como poluentes ambientais altamente resistentes a tratamentos,
0 que demonstra a grande variedade de aplicacdes da Lacase em detrimento a outras enzimas
(OSMA et al. 2006; OSMA et al. 2011).

Ao realizarem a digestdo de materiais organicos, algumas espécies de fungos secretam
enzimas degradadoras da molécula de lignina, dentre estas: a Lacase, lignina peroxidase (LiP),
peroxidase de manganés (MnP) e peroxidase versatil (VP) (MIR-TUTUSAUS et al., 2018). Os
fungos geradores de lacase sao conhecidos como de podriddo branca, e o Trametes pubescens
tem sido considerado um dos principais produtores desta enzima (GALHAUP et al., 2001).

Segundo Rodriguez et al. (1999), a utilizacdo de fungos de podriddo branca para
descoloracdo de efluentes e producdo de enzimas passou a ser apresentada como uma
alternativa aos métodos entdo convencionais. Ferreira et al. (2010) utilizaram Phanaerochaete
chrysosporium, Pleurotus sajor-caju CCIBt 020, Pleurotus sp. CCB 068, Pleurotus shimeji,
Trichoderma reesei, Ganoderma sp. e Mucor pusilus, Aspergillus niger para verificar a
descoloracao da vinhaca e producgéo de enzimas. O fungo P. sajor-caju foi apontado por estes
autores como um excelente candidato para este processo pois, por ser um fungo comestivel,
além da descoloragéo e producédo de Lacase, a biomassa produzida pode ser utilizada para ragdo
animal (Sartori et al., 2014), gerando mais um produto com valor agregado (FERREIRA et al.,

2011).
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A Lacase também é utilizada como catalizador (WANG et al., 2017), na otimizacdo na
producéo de células de combustivel a base de methanol/O, (NETO et al., 2015), na remocéo de
poluentes em efluentes industriais (OLSHANSKYA et al., 2018; MOREIRA et al., 2014,
FERREIRA et al., 2011), dentre outras aplicaces.

O sucesso para a utilizacao de enzimas em escala industrial estd diretamente ligado a altas
producdes com baixos custos (MAINARDI et al. 2018). Diversos estudos sobre estratégias para
melhorar a producdo de enzimas Lacase vem sendo feitos, tais como: isolamento de novas
linhagens fangicas, expressdo heterdloga de genes de Lacase, otimizacdo de condicBes de
crescimento e uso de indutores e estimuladores. No entanto, os rendimentos apresentados ainda
ndo sdo condizentes com uma aplicacéo industrial, o que tem motivado estudos para ampliacéo
da capacidade de producdo desta enzima, sobretudo aqueles envolvendo substratos baratos
como efluentes residuais da industria de alimentos (OSMA et al. 2011).

A Lacase pode ser produzida em biorreatores, que sdo reatores quimicos onde ocorrem
reacdes quimicas catalisadas por biocatalisadores (enzimas ou células vivas), e se dividem em
dois grupos: Grupo 1, que sdo os biorreatores onde reacfes ocorrem sem células vivas, também
chamados de reatores enzimaticos; Grupo 2, onde as reacfes ocorrem na presenca de celulas
vivas (animais ou vegetais). O Grupo 2 é o mais difundido e que vem sendo utilizado nas
industrias para produgdo de antibioticos, &cidos organicos, solventes, tratamento de residuos e
producdo de enzimas. Como as células vivas apresentam elevada sensibilidade ao cisalhamento,
em muitos casos utiliza-se um reator com membranas ou um reator “air-lift”, pois estes ndo sédo
agitados mecanicamente, ou seja, possuem tensdes de cisalhamento menores (SCHMIDELL,
2001).

A disponibilidade de ar em um processo fermentativo € um fator muito significativo para
a formacéo de massa celular viavel, bem como a agitacéo possibilita uma maior interacdo entre
0s compostos em um biorreator. No caso dos biorreatores do modelo air lift (Figura 2) é possivel
realizar o processo com elevada transferéncia de oxigénio, o que ocorre devido a insergéo de ar
de modo direcionado. Este equipamento é facilmente construido com baixo custo de
investimento e manutencdo, 0 que o torno um excelente candidato para usos industriais
(MULLER et al., 2007).

No biorreator representado na Figura 2 (A), o ar é injetado em um tubo no centro do
reator, e ao ascender, movimenta o fluido de dentro do tubo interno para cima, forgando o fluido
externo a descer pelas laterais e reiniciar o movimento entrando no tudo interno. No segundo

biorreator, constituido de duas regides interligadas pelas partes superior e inferior, o ar na parte
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inferior da regido maior, forcando o fluido a passar pela abertura superior forcando o fluido da

regido menor a escoar pela abertura inferior e reiniciar o ciclo na regido maior.

Figura 2 - Reatores Air-lift (adaptados) (A) Schmidell, 2001; (B) Camarasa et al., 2001

Para se abordar a producédo de lacase em nivel industrial, faz-se necessario uma analise
sobre 0s custos de producéo, o que alguns dos artigos que tratam sobre a otimizacao da producao
da enzima ndo abordam (OSMA et al, 2011), mesmo enfatizando o termo “baixo custo de
produgdo” (PEZZELA et al. 2017).

Alguns trabalhos tém sido desenvolvidos ao longo do tempo objetivando a defini¢do dos
custos de producdo, como é apresentado por OSMA et al. (2011), que reline uma série de
estudos acerca dos custos por unidade de Lacase produzida utilizando o fungo Trametes
pubescens MB 89 (CBS 696.94) cultivado em condigdes de fermentagdo submersa (SmF) e
fermentagdo sélidos sélidos (SSF), em frascos erlenmeyer, em diferentes condigdes, como
descrito pelo autor.

Os custos obtidos variam de 0,04 Euros (reator em escala SSF, com adicdo de Cu?* e
acido tanico adicionado ao terceiro dia, produzindo cerca de 3.290,8 unidades de Lacase) a
812,62 Euros. Utilizando os 20 métodos com menor custo apresentados no referido trabalho,
observa-se que o custo médio para a unidade de Lacase é de aproximadamente 0,19 Euros
(Anexo A).

Um estudo muito significativo foi desenvolvido por Pezzella et al (2017), que utilizaram
plasmideos recombinantes (pJGG-POXALb) linearizados e transformados em P. pastoris BG10
por eletroporacdo ou aplicagdo de pulsos elétricos curtos e de alta voltagem que modificam a
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bicamada lipidica, para garantir uma maior produtividade da Lacase, chegando a um custo
significativamente expressivo de 0,34 Euros kU™, bem como uma producdo de 60U/mL,
representada pelo autor como a maior producdo desta enzima obtida até o0 momento, o que
viabiliza uma producéo em larga escala. Apesar deste trabalho sugerir a analise da viabilidade,
foi comparado apenas o custo de aquisi¢cdo de produtos disponiveis no mercado com 0s custos
de producédo verificados no proprio estudo, sem a aplicacdo de indicadores financeiros para
determinar o retorno do investimento.

Os trabalhos de Osma et al, 2011 e Pezzella et al. 2017, representam um grande passo
para a analise de viabilidade na producdo da Lacase em escala industrial. Todavia, ainda ndo
foram apresentados indicadores de viabilidade econémica que demonstrem o retorno do capital

investido para a producao desta enzima.

25 Anélise de Viabilidade Econdmica

Antes de um investidor aplicar recursos em um projeto, empreendimento, lancamento de
um novo produto, abertura e/ou fechamento de uma empresa, avaliagdo de alternativas de
investimento e etc., faz-se necessdria uma analise minuciosa acerca da viabilidade do
empreendimento, e para isso sdo utilizados indicadores financeiros (DHAVALE e SARKIS,
2017). O termo viabilidade é utilizando para definir a habilidade de seres vivos serem capazes
de sobreviver sob condicdes diversas, sendo também aplicado a sistemas artificiais, ideias e
entidades que precisam sobreviver por longos periodos, como € o0 caso de uma empresa,
empreendimento, produtos e servigos a serem langados (SCHUHBAUER et al. 2016).

Ja Valenti et al. (2018) definem a viabilidade como gestdo de recursos financeiros,
tecnologicos, institucionais, naturais e sociais, para a garantia continua das necessidades
humanas para as geragdes presentes e futuras.

Para avaliar a viabilidade econdmica de um investimento faz-se necessario a analise de
indicadores financeiros, sendo que os mais utilizados sdo: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno e Taxa Minima de Atratividade (TIR e TMA), e o PayBack (ou ponto de
retorno do capital investido).

Inicialmente devem ser apresentados conceitos basicos acerca de alguns topicos

necessarios ao entendimento da analise econdmica.

2.5.1 Receitas

As receitas de um projeto ou empreendimento, em um dado periodo de tempo sdo obtidas
pelo somatorio do produto entre as quantidades de cada produto comercializado pelo respectivo
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preco de venda (BUARQUE et al., 1991). Para as empresas fabricantes de produtos de consumo
a receita estara diretamente relacionada a sua capacidade produtiva efetiva, que consiste nas

quantidades que podem ser produzidas considerando-se as ineficiéncias associados ao processo.

2.5.2 Custos Operacionais

Custo total ou custo operacional (CO) consiste na soma dos custos advindos do
funcionamento de uma empresa, 0s quais sao classificados em dois grupos: custos variaveis e
custos fixos. Custos fixos sdo aqueles decorrentes de despesas associadas ao funcionamento
dos setores operacionais e demais despesas que ndo estdo vinculadas diretamente ao processo
produtivo, ou seja, ndo importa o volume de producéo, estes valores ndo sofrerdo alteracdes. Ja
0s custos variaveis sao aqueles vinculados ao volume produzido em um dado periodo, ou seja,

variam de acordo com o nivel de producdo (BARROS et al., 2014).

2.5.3 Depreciacéo

De acordo com Silva (2016), a depreciacdo representa um custo ou desvalorizacdo
associada ao desgaste dos bens da empresa. Cabe a empresa realizar uma reserva financeira
equivalente a depreciacdo de cada bem, para que, ao término da respectiva vida Util, este seja
substituido. O valor a ser reservado, ou o valor depreciado em cada bem deve ser definido a
partir da sua vida util, tendo um valor inicial para aquisi¢cdo e um valor residual ao término da
vida util. A vida dtil de bens de consumo tem como parametro valores disponibilizados pela

Receita Federal para fins de apuracdo de impostos de renda.

2.5.4 Ponto de Equilibrio Financeiro e Preco de Equilibrio Financeiro

O ponto de equilibrio representa a quantidade de produto que deve ser produzida/vendida
para garantir que a empresa pague as contas, sem recebimento de lucros, ou simplesmente
iguale as receitas com as despesas, como demonstrado na Figura 3. O conceito de ponto de
equilibrio € aplicado quando em um processo produtivo pode-se produzir em variados volumes,
sendo que, apos a definicdo do ponto de equilibrio, analisa-se a quantidade apresentada e
constata-se se é ou ndo possivel superéa-la. Caso ndo seja possivel produzir além do ponto de

equilibrio, constata-se a inviabilidade do investimento.
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Ponto de Receitas
Equilibrio

Custos Totais

Custos Fixos \

Custos Variaveis

Figura 3 - Ponto de Equilibrio: os custos e receitas representados em funcdo do volume
produzido/vendido
Fonte: Adaptado de Buarque et al. (1991).

Para processos onde o volume de producdo é constante, pode ser utilizado o Preco de
Equilibrio Financeiro, que corresponde ao valor que o produto precisa ser vendido para garantir
que o valor presente liquido seja igual a zero. Qualquer valor de venda acima deste condiciona
um saldo positivo ou fluxo de caixa. Para este trabalho sera considerado o valor de venda
inferior ao valor de mercado como pardmetro para determinacdo do ponto de equilibrio
(GARCIA-BARBERENA et al., 2014)

Com a definicdo do ponto de equilibrio tem-se a produgdo minima para que a empresa
ndo gere prejuizos. Apds esta etapa deve ser verificada a capacidade produtiva de unidade de
beneficiamento, pois esta deve ser capaz de produzir um volume superior ao calculado por meio

do ponto de equilibrio.

2.5.5 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa representa o resultado financeiro estimado e, segundo Assaf (2003),
devem considerar exclusivamente os valores operacionais: Lucro operacional ou lucro antes da
aplicacdo do imposto de renda, Imposto de Renda e Despesas ndo desembolsaveis incrementais

que sdo os custos de depreciacdo e amortizacao.

2.5.6 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido é uma técnica de anélise de viabilidade econdmica que considera

os valores atuais liquidos, econémicos, ambientais e sociais combinados, todos expressos em
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termos monetéarios e, portanto, fundidos em uma medida composta de sustentabilidade. Por
simplicidade, o valor presente liquido da sustentabilidade sera introduzido apenas a partir de
uma perspectiva macroecondmica que considere os pontos de vista combinados de governos e
empresas. No entanto, ele também pode ser usado em um nivel microecondmico, como o lucro
da sustentabilidade (MELLICHAMP, 2017; ZORE et al., 2018)

Este indicador financeiro é provavelmente a técnica de avaliacdo econémica mais
utilizada e mais sofisticada disponivel atualmente na literatura, e se baseia no desconto dos
valores de entrada e saida em um fluxo de caixa previsto para o empreendimento com as
respectivas correcOes dos valores sobre determinada taxa de juros ou taxa de desconto que pode
varia de 10 a 30%, dependendo do risco associado ao empreendimento. Sdo considerados
alguns principios basicos para a aplicacdo desta ferramenta: deve ser considerado que o valor
monetario atual € maior do que o valor futuro, ou seja, havera certa desvalorizacdo da moeda
ao longo do tempo; devem ser todos os fluxos de caixa liquidos futuros associados ao
empreendimento (PERCOCO e BORGONOVO, 2012; ZIZLAVSKYA, 2014).

Barros et al. (2014) definem o Valor Presente Liquido (VPL) dada uma taxa de desconto
(ou taxa de rendimento minima requerida, ou ainda taxa minima de atratividade - TMA) para o
projeto, ressaltando que a atratividade do projeto esta condicionada ao valor positivo ou igual

a zero deste indicador, sendo o0s projetos com valor negativo considerados inviaveis.

2.5.7 Taxa Interna de Retorno (TIR) e Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Outra alternativa para a anélise de viabilidade utilizada por engenheiros e economistas é
a Taxa Interna de Retorno. Assim como o VPL, a TIR é uma ferramenta utilizada para avaliacdo
de empreendimentos quanto a decisao de aceitagdo ou ndo, ou seja, se este apresenta viabilidade
econbmica para ser implementado (PERCOCO e BORGONOVO, 2012; DHAVALE e
SARKIS, 2017; MELLICHAMP, 2017)

De acordo com Silva (2016) a TIR representa a taxa de desconto que igual as receitas
com as despesas previstas no fluxo de caixa em um determinado momento. Em outras palavras,
é a taxa que garante que o VPL seja igual a zero. Esta definicdo e confirmada por Mellichamp
(2017), que complementa acerca da representacdo deste indicador normalizada e em unidades
percentuais da TIR.

Para que o projeto seja ou ndo aceito, segundo este indicador, devem ser comparadas a
TIR e ataxa minima de atratividade (TMA), de modo que, nos casos onde a primeira apresentar-

se menor do que a segunda o projeto mostra-se inviavel, como dito por Assaf Neto (2003).
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2.5.8 PayBack e PayBack Descontado

O PayBack, ou minimo periodo de retorno financeiro, também é um indicador muito
utilizado para analise de investimentos, e consiste na verificagdo do nimero minimo de anos
em que se espera recuperar 0s custos de investimentos tendo como base determinada renda
tedrica. Cada investimento possui um periodo de retorno esperado, sendo que, quanto maior o
investimento maior é o tempo de retorno esperado (CHAZARRAA, 2018).

Ja para Silva® (2013) o PayBack representa 0 tempo necessario para a recuperagio de
todo o capital investido utilizando-se de um fluxo de caixa estimado pelo projeto, enquanto que
o0 PayBack descontando refere-se ao nimero de periodos para a recuperagdo do capital investido
considerando-se uma taxa de desconto (juros). Este autor também apresenta este indicador
como um importante parametro para analise dos riscos de um projeto, em que, quanto maior o

prazo maiores riscos associados a decisao.

2.5.9 Capital de Giro

A avaliacdo da viabilidade perpassa pela analise de todos o0s custos, receitas e
investimentos do empreendimento. O capital de giro deve ser inserido nesta avaliacéo,
sobretudo pela necessidade de se dispor este valor no inicio das operac6es de qualquer empresa,
sendo justificada a busca destes valores juntamente com os valores de investimento junto a
credores.

O capital de giro pode ser definido como a diferenca entre ativo circulante (valores
financeiros disponiveis no caixa da empresa, ou em contas bancarias e outros) e 0 passivo
circulante (contas a pagar, dividas com fornecedores de mercadorias ou matérias prima, e
outros), dentro de um horizonte de observacdo de um ano ou menos (BREALEY et al., 2012).

Representa uma forma de se medir a capacidade, em curto prazo, de uma empresa
continuar as operacdes, sobretudo para o caso de empresas de pequeno porte ou jovens, as quais
dispdem de menos recursos financeiros que empresas maiores e ja consolidadas (ABE et al.,
2012). Para o caso de empresas iniciantes, os valores referentes ao capital de giro podem ser
adquiridos juntamente com os valores necessarios para o investimento inicial. Também pode
ser definido como a administracdo das operacOes diarias de curto prazo de uma empresa, e €

composto por contas a pagar, contas a receber e estoques (MASRI et al., 2018)
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Capitulo 3

3. MATERIAIS E METODOS

Neste topico serdo abordados os procedimentos metodoldgicos a serem realizados para a
obtencdo dos dados necessarios a verificagdo da viabilidade econdmica do processo de
producéo da Lacase.

Como base para a analise de algumas variaveis inerentes a verificacdo da viabilidade
econdmica (custos variaveis e de investimento) sera utilizado o processo produtivo descrito no
topico 3.1 (Processo Produtivo da Lacase) onde se verificam os efeitos combinados do pH e da
temperatura sobre o processo de degradacéo da vinhaca utilizando o fungo P. sajor-caju CCIBt
020 buscando a reducédo do potencial poluidor da vinhaga, a obtencdo de biomassa e enzimas
(Lacase e Manganés-peroxidase).

As demais variaveis necessarias a analise da viabilidade econémica foram analisadas
durante o desenvolvimento deste trabalho. Na figura 4 representa as etapas seguidas neste

trabalho a fim de facilitar o entendimento acerca do procedimento metodolégico utilizado.

Inico

Andlise do Caso a ser Estudado

Determinacao o Valor do
—» Investimento com Capital de

- * - Giro
Determinar Capacidade +
Produtiva do Processo :
v Montar Fluxo de Caixa
Determinar Receitas Esperadas +
v Aplicar indicadores

. . Econdmicos de Viabilidade
Determinagao dos custos fixos

- * Discutir a Viabilidade
Determinac¢ao dos custos a
. Econbmica
variaveis
Determinagdo do Ponto de Fim
Equilibrio

Figura 4 - Fluxograma Metodolégico

Ressalta-se que este trabalho busca a obtencdo da viabilidade econdmica de uma empresa,

e para isto todas as variaveis necessarias a analise serdo relacionada a uma empresa que
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contenha todos o0s setores necessarios ao pleno funcionamento, ou seja, com setores de
producéo (diretamente ligados ao beneficiamento da matéria prima) e setores operacionais ou

de suporte a producao (demais setores da empresa).

3.1 Processo Produtivo da Lacase

O processo de producdo proposto para a Lacase segue a rotina apresentada na Figura 5,
onde a vinhaca proveniente do processo de beneficiamento do alcool tem sua temperatura
reduzida por um trocador de calor e segue para um reservatorio onde o pH é medido e
equilibrado.

Posteriormente a vinhaca segue para o reator air-lift composto por um tubo concéntrico
com dimensdes: 104 cm de altura x 9 cm de didmetro. Internamente o reator conta com um
“tubo de corrente” para a passagem do ar, que proporciona a agita¢do do fluido, cujas medias
sdo0: 72,5 cm de altura por 5¢cm de didmetro, posicionado a 18,5 cm da parte superior do primeiro
tubo. Nesta etapa € inserido o fungo P. sajor-caju CCIBt 020, responsavel pela fermentacédo da

vinhaca e producdo da Lacase (e outras enzimas) e de material organico.
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Figura 5 — Esquema de Producéo Proposto da Lacase

Seguindo este esquema produtivo foi feito levantamento de demanda das maquinas,
equipamentos, insumos diretos e indiretos, bem como a capacidade produtiva, a receita

estimada e custos associados a producédo da enzima.
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3.2 Determinacdo da Receita Bruta (RB)

A receita de uma empresa pode ser calculada utilizando a Equagéo 1, na qual em um dado
tempo (t) é feito o somatdrio do produto entre as quantidades de cada produto (Qi)

comercializado pelo respectivo pre¢o de venda (PVi).
RB = Yi=1 Qi * PV [1]

Neste estudo serd considerada apenas a enzima Lacase como produto comercializavel,
sendo que, para a determinacdo da respectiva quantidade comercializada sera considerado um

volume de capacidade produtiva superior ao pondo de equilibrio.

3.3 Custos Operacionais

A determinacdo dos custos operacionais (CO) perpassa a verificagdo dos custos fixos
(CF) e variaveis (x: custo do produto; p: volume produzido), e pode ser calculado utilizando a

Equacéo 2.
CO = Y1 1(CFy + xitDit) [2]

Para a determinacéo dos custos fixos serdo considerados os custos de: mao de obra direta
e indireta, encargos sociais incidentes sobre a mdo de obra, despesas de manutencdo e
conservacao das instalagdes produtivas e equipamentos, servicos terceirizados e depreciacao
dos equipamentos (como descrito no topico 2.6.3). A depreciacdo (D) de um bem é determinada
pela Equacdo 3, tendo um valor inicial para aquisi¢do (Vi) e um valor residual (Vt) ao término
da vida util. A vida atil de bens de consumo é disponibilizada pela Receita Federal para fins de
apuracdo de impostos de renda. Vale ressaltar que também sera adicionado sobre os custos fixos

5% como margem de seguranca do projeto.

p= it [3]

n
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Ja para a determinacgdo dos custos variaveis serdo considerados os custos dos insumos
necessarios a producdo da Lacase: vinhaga, componentes quimicos, materiais bioldgicos,
despesas de comercializagdo e tributos. O resultado do somatdrio dos insumos utilizados
subtraido pelo volume produzido (p) equivale ao custo varidvel unitario (x), necessario a
determinacdo do ponto de equilibrio que sera calculado posteriormente. Sobre 0s custos
variaveis unitario sera acrescido 20%, assim como para o topico 3.1 — Levantamento dos Custos
Fixos.

Também serdo levados em conta as despesas tributarias e de comercializacéo associadas
a venda da enzima produzida, e este é considerado um custo variavel pois depende diretamente
da quantidade vendida (ou valor faturado). Atualmente no Brasil é possivel para a maioria das
empresas escolher em qual regime de tributacdo desejam estar inseridas, sendo que as trés
modalidades existentes sdo: Lucro Real, onde a empresa necessita realizar a contabilizagdo
precisa de seus rendimentos sobre os quais incide um percentual que deve ser destinado em
forma de tributos variados (P1S, COFINS, IRPS, dentre outros); Lucro Presumido, onde ha uma
simplificacdo na apuracédo de alguns dos tributos e a reducéo da aliquota de outros; e o Simples
Nacional, que simplifica os calculos dos tributos vinculando a faixas de receitas brutas um
percentual a ser pago. Este ultimo é destinado a empresas de micro e pequeno porte, como

pode ser verificado na Lei Complementar 123/2006.

3.4 Determinacdo do Ponto de Equilibrio

Para a determinacgdo do ponto de equilibrio sera utilizada a Equacéo 4, onde o custo fixo
(CF) é dividido pela margem de contribuicdo ou diferenca entre o preco de venda (PV) e o custo
variavel unitario (CV). O preco de venda foi definido a partir de pesquisas de mercado,

utilizando 3 orgamentos de fornecedores internacionais da enzima Lacase.

PE = —~ [4]

PV—-CV

3.5 Determinacéo do Capital de Giro

O capital de giro seré determinado a partir do somatorio dos custos fixos e variaveis por
um periodo de 6 meses, para que a empresa possa se manter até que as receitas superem 0s

custos operacionais.

3.6 Determinacédo dos custos de Investimento
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Os custos de investimento ou investimento inicial serdo verificados a partir da capacidade
produtiva definida para a empresa. Neste trabalho serd acrescido um valor percentual (a ser
definido) para que a capacidade dos equipamentos seja superior a capacidade da empresa, ou
seja, para que sejam distinguidas a producdo nominal (capacidade especificada em cada
méaquina) da capacidade efetiva (volume produzido considerando as ineficiéncias do processo
produtivo). A partir deste dado foram levantados os custos das maquinas e equipamentos
necessarios a realizagcdo da producdo nominal, bem como 0s custos para construcao do galpéo
onde o processo produtivo sera realizado. Os custos de instalacdo das maquinas e equipamentos
também foram considerados, além de um acréscimo de 10% sobre o valor total, como margem
de seguranca.

Ainda sera adicionado o valor do Capital de Giro, obtendo-se com isso o valor a ser
investido inicialmente na empresa. Como geralmente cerca de 70% do valor do investimento é
obtido a partir de empréstimo junto a instituicdes financeiras, e cuja quitacdo estara
condicionada a parcelas acrescidas de juros, estas parcelas deverdo ser determinadas para

composicdo do fluxo de caixa.

3.7 Construgéo do Fluxo de Caixa e Determinacgéo dos Indicadores Econdmicos

O fluxo de caixa sera definido a partir da aplicacdo da Equacéo 5, que considerara o valor
do lucro operacional subtraido do imposto de renda e somado as despesas ndo desembolsaveis
em cada periodo. Assim, para cada ano sera determinado um resultado financeiro (lucro ou
prejuizo), tendo um prazo variando entre 5 e 10 anos como horizonte de observacdo para
empreendimentos considerados de micro e/ou pequeno porte. Outros fluxos de caixa serdo
montados utilizando variacdes da capacidade produtiva escolhidos a partir do aumento da
capacidade produtiva para que sejam abordados o0s cenarios otimista, pessimista € um cenario

intermediario.

AFCO = ALOPg — AIR x (ALOPg) + ADND [5]
Onde:

AFCO= Fluxo de Caixa Operacional Incremental;

ALOPg= Lucro Operacional Bruto (antes do imposto de renda);

AIR= Imposto de Renda Incremental tendo como base da célculo o LOPg;

ADND = Despesas Nao Desembolsaveis Incrementais (deprecia¢do, amortizacdo e

exaustao).
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Os indicadores econémicos de viabilidade serdo calculados para cada um dos 3 cenarios,
onde serdo analisados os resultados de cada periodo e definidos os respectivos valores para cada
um dos seguintes indicadores: Valor Pressente Liquido, Taxa Interna de Retorno e PayBack.

O Valor Presente Liquido (VPL) sera definido a partir da aplicacdo da Equacéo 6, sendo

que, para valores superiores a zero considera-se 0 projeto como economicamente viavel.

FCt

VPL= [Zf 1 (1+r)t] [ R (1+r)f] [6]
Onde:

FCt = Fluxo de caixa de cada periodo;

r = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida;

Io = investimento processado no momento zero;

I+ = valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) sera definida a partir da aplicacdo da Equacéao 7, sendo
que a viabilidade € definida pela comparacdo entre o valor obtido e a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) a ser determinada posteriormente. Caso TIR > TMA, considera-se 0

projeto como viavel economicamente.

o+ Simt e = Tt e [7]
Onde:
Io = investimento processado no momento zero (inicio do projeto);
I: = montantes previstos de investimentos em cada periodo subsequente;
= taxa de rentabilidade equivalente periddica, TIR;
FC: = fluxos previstos de entrada de caixa em cada periodo de vida do projeto (beneficios

de caixa).

Ja o PayBack sera verificado por analise direta dos fluxos de caixa, analisando o momento

em que este torna-se positivo.

3.8 Analise comparativa entre estudo de caso e outros trabalhos disponiveis na literatura

Apos a verificacdo da viabilidade econémica aplicada ao estudo de caso em questdo, foi
feita uma comparacdo com outros trabalhos (Osma et al., 2011; Pezzella et al., 2017) que
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abordam o custo de producéo da Lacase. Como cada autor concluiu seus trabalhos com custos
de producéo unitarios bem distintos, esta analise possibilitara a observacdo de caracteristicas
que poderdo ser futuramente assumidas em outros estudos a fim de se obter novas perspectivas
de retorno financeiro.

Também foram demonstrados os indicadores econdmicos obtidos a partir da utilizacéo
dos dados dos referidos trabalhos mesclados a informacBes econémicas deste estudo de caso,
tais como custos fixos, receita prevista e outros. Com isso a viabilidade dos processos

produtivos propostos nos respectivos trabalhos podera ser apresentada e discutida.
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Capitulo 4

4. RESULTADOS

Neste topico serdo apresentados os resultados obtidos a partir da aplicacdo das
ferramentas e técnicas apresentadas na metodologia. Seguindo o Fluxograma Metodoldgico
(Figura 4), a primeira etapa foi a Analise do Caso a Ser Estudado, que significa analisar as
particularidades do processo de producdo de Lacase. Neste sentido foram observados a
sequéncia produtiva, os insumos diretos e indiretos utilizados em cada etapa, os tempos de
processamento de cada etapa, as maquinas e equipamentos e 0s recursos humanos necessarios
a producéo de determinado volume de Lacase. Com isso pode-se avaliar a capacidade produtiva
em um caso laboratorial e projeta-la para se adequar a producao de uma pequena empresa de

beneficiamento.

4.1 Determinacdo da Capacidade Produtiva

A partir de testes laboratoriais foi possivel verificar o resultado final em termos de
produtos comercializaveis provenientes da acdo do fungo P. sajor-caju CCIBt 020 quando
inserido em vinhaca, como descrito no tépico 3.1 — Processo produtivo da Lacase.

Testes laboratoriais foram realizados em um tempo de 16 dias corridos, onde a vinhaga
foi utilizada a uma temperatura de 30°C e com um pH de 5,0, e o reator utilizado foi 0 modelo
air-lift com um volume de aproximadamente 6 L de vinhaca. Durante o processo foi verificado
que a enzima atingiu a velocidade méaxima de reacdo no 4°dia, gerando um total de 21,67 g da
enzima. A partir deste volume produzido estimou-se que em 30 dias seria possivel produzir
162,5 g da enzima, considerando uma producéo em bateladas ou lotes com duracdo de 4 dias e
sem intervalo entre si, valor este definido como capacidade produtiva para um Unico reator.

Como este estudo visa a producdo para uma empresa de pequeno porte, foi estabelecida
a utilizacdo de 3 reatores com mesmo volume utilizado no experimento. 1sso resultaria em um
volume de produgdo de aproximadamente 500 g de Lacase a cada més, volume este que,
inicialmente, seria suficiente para avaliar a viabilidade deste empreendimento, e foi tomado
como 100% da capacidade produtiva ao longo do estudo.

Entende-se que este volume de producgéo pode variar por diversos motivos como: variagao
do pH e da temperatura, qualidade do fungo, caracteristicas da vinhaca, e etc. Também sdo

conhecidos outros métodos (Osma et al, 2011) que, segundo a literatura, apresentam maior
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volume de producdo. Todavia, os dados necessarios (custos fixos e variaveis, receita estimada,
custos de investimento, depreciacdo, impostos, e etc.) para a analise adequada de cada um destes
métodos ndo estdo disponiveis, e as consideracdes sobre as caracteristicas do processo que
podem influenciar no volume de producdo ndo foram consideradas para analise dos custos de
investimento e de operagdo. Sendo assim, toda a anélise de viabilidade econdmica foi tratada
considerando volumes de producdo inferiores a capacidade méaxima estabelecida de

aproximadamente 500 g para 3 reatores.

4.2 Receita Estimada

Para determinar a receita bruta estimada para um empreendimento, faz-se necessario
analisar junto aos concorrentes, caso existam, os valores de venda praticados, 0 que demanda
uma pesquisa de mercado. Também € necessario escolher uma faixa de concorréncia, ou seja,
0 publico que se deseja atender baseado no quanto é possivel cobrar pelo produto.

Atualmente a empresa Sigma é a principal referéncia na comercializacdo de enzimas,
sendo que o valor de venda praticado por ela para a enzima Lacase é de R$4.762,00 por pacote
de 10g (aproximadamente $1236.00).

Por razdes Gbvias, para o caso do empreendimento analisado neste estudo, sera necessario
praticar valores bem inferiores aos praticados pelo principal concorrente. Sendo assim, foi
utilizado o valor de venda de R$2.900,00 para cada pacote de 10g, e como estimado
anteriormente, como a capacidade produtiva é de 48 pacotes por més, a receita bruta estimada
para 0 empreendimento sera de aproximadamente R$1.670.000,00 anuais.

Ao longo dos anos, e com a experiéncia e conquista do reconhecimento de parte do
mercado consumidor, os valores praticados podem ser modificados para mais ou para menos.
No caso de se elevar o valor de venda, o faturamento anual podera ser proporcionalmente
elevado mantendo-se a mesma capacidade produtiva, enquanto que a reducdo do valor de venda
podera, também, elevar o faturamento com o aumento da demanda pelo produto e a
competitividade junto ao mercado, cabendo & direcdo do empreendimento tomar a decisdo em

momento oportuno.

4.3 Custo Total

Para a determinacdo dos custos totais envolvidos na abertura e operacdo da usina foram
determinados os custos fixos e varidveis, bem como a adi¢do de custos eventuais para prover
situacbes ndo contabilizadas durante a avaliacdo da viabilidade econdmica e para atribuir
caracteristica pessimista ao projeto (gera maiores garantias de viabilidade).
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Nesta etapa foram definidos os custos fixos e variaveis estimados para a

operacionalizacdo da empresa.
4.1.1 Custos Fixos e de Investimento Inicial ( pg aghora ta em negrito o titulo 3?7?)

Custos com Mao de Obra

Considerando-se uma industria inicialmente de pequeno porte foram estabelecidos 6
funcionarios: dois socios investidores, dois técnicos de laboratério, um colaborador para
realizar servicos gerais e outro para atendimento ao publico em geral. Este profissionais sao
suficientes para garantir o funcionamento da empresa 24 horas por dia, sendo que os dois
colaboradores destinados para o atendimento ao publico e servigos gerais trabalhariam em
horario comercial. J& que os técnicos com horarios de trabalho ndo sequenciado, em formato de
escala, garantindo o acompanhamento do processo produtivo em tempo integral.

Neste sentido, foram consideradas retiradas dos sécios investidores no valor de
R$10.000,00 mensais para cada um. E comum que 0s socios tenham acesso a certos recursos
da empresa, caso desejem realizar retiradas além do pré-labore (remuneracao dos socios). Para
estas situacdes, sugere-se que, inicialmente, as Unicas retiradas sejam feitas ao término de cada
semestre ou ano fiscal, onde podem ser feitas divisdes de lucros e dividendos entre 0s sOcios.
Deste modo a empresa mantem capital de giro em todo tempo, sem necessitar recorrer a
aplicacOes financeiras feitas pelos s6cios sempre que ocorrer um imprevisto.

Dado que este projeto destina-se a empresas que ja beneficiam a cana-de-acUcar, e tem
como residuo a vinhaca, entende-se que esta remuneracao dos socios pode ser convertida como
rentabilidade corporativa, entendendo que a unidade de tratamento da vinhaca e producéo da
Lacase sera considerada uma extensdo da prépria empresa. Este estudo foi direcionado com a
perspectiva de que empreendedores interessados no processo produtivo fardo investimentos
criando uma empresa nova, mas o resultado esperado neste estudo ndo sera afetado mudando-
se a perspectiva. Para os dois técnicos de laborat6rio, dada a carga horaria diferenciada e
vinculada a escalas que os condicionardo a trabalhar em dias e horérios ndo convencionais, foi
estabelecida uma remuneracdo de R$2.000,00 para cada um, salario este que esta préximo da
média nacional, como pode ser verificado em pesquisas apresentadas na internet sobre
remuneracdes de cada profissédo no Brasil (CATHO, salario.com.br, e outros).

Para os dois colaboradores adicionais que realizardo 0S servigos gerais e para O
atendimento ao publico foi atribuida uma remuneracdo baseada no salario minimo brasileiro,

que ¢ de aproximadamente R$1000,00.
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No Brasil existem legislacBes favoraveis aos colaboradores das empresas, com leis
trabalhistas que encarecem a médo de obra, dados os altos custos com encargos sociais e
trabalhistas, que abrangem férias, 13° salario, INSS, FGTS, auxilio alimentacao e transporte, e
outros, de modo que um colaborador que receba um salério minimo como remuneracgéo pode
custar para o contratante cerca de R$1.700,00 por més. Tendo em vista estes custos, e
considerando a mdo de obra mencionada e seus encargos sociais, foi calculado um valor de
aproximadamente R$41.000,00 anuais destinados aos encargos sociais dos colaboradores e dos
SOCIos.

Deste modo, o0 custo estimado para este projeto com méo de obra, considerando um
cenario de apenas 4 colaboradores e 2 socios, € de aproximadamente R$370.000,00 anuais.
Sobre os valores salariais e de pré-labore, bem como para os encargos sociais foram
adicionados 5% como margem de seguranca para o caso de algum custo ou despesa eventual
relacionada a este custo venham a ocorrer ao longo do ano.

A Figura 6 demonstra a distribuicdo dos gastos com méo de obra e encargos. Nota-se que
para 0 processo produtivo em questdo, considerando o porte da empresa e o estagio inicial de
operagdes, o principal custo observado ¢ para as retiradas dos socios. Esta situacéo sé & possivel
pelo numero reduzido de colaboradores, justificado pela necessidade da empresa. Sabe-se que,
ao passo em que a empresa evolua, e o volume de producdo cresca, assim como o lucro, sera
possivel contratar mais colaboradores em todas as esferas, incluindo niveis hierarquicos ndo
considerados neste estudo, como gerentes, supervisores, encarregados etc. Isto alterara
significativamente a distribuicdo dos custos com méo de obra e encargos.

Outro ponto a ser observado é que, se considerarmos que esta empresa seja uma extensao
daquelas beneficiadoras da cana-de-agucar, o valor destinado ao pro-labore deixaria de fazer
parte do centro de custo em questdo, o que tambem modificaria significativamente este cenario,
como pode ser observado na Figura 7. Nesta situacdo, os custos com os técnicos de laboratério
seriam mais expressivos, sendo que, para os primeiros momentos de evolucdo e aumento da
capacidade produtiva de empresa, estes seriam os profissionais que seriam inicialmente

contratados.
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Figura 6 - Custos de méo de obra e encargos considerando sécio investidor (com pré-labore)
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Figura 7 - Custos com mdo de obra e encargos considerando empresa com beneficiamento

(sem pro-labore)

Custos com Construcdo/Aquisicdo e Manutencdo/Conservacao

Para a implementacdo de uma empresa de beneficiamento de vinhaca para producéo da
Lacase deve-se ponderar os custos associados a aquisicdo de maquinas e equipamentos, bem
como a construgdo ou aquisicdo de um local para o respectivo funcionamento,

independentemente desta empresa ser nova ou somente a extensdo de uma empresa ja existente.
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Referente & decisdo de compra ou constru¢cdo de um imovel para operacionalizar o
processo produtivo, neste estudo foi considerada a alternativa de construcéo de um galpéo, cujo
custo estimado por metro quadrado € de aproximadamente R$700,00 por m2, segundo
orcamento feito junto a construtoras locais, valor este que néo diverge dos praticados em outros
estados no Brasil. Este custo ja abrange os materiais utilizados na construgdo, bem como a mao
de obra de forma geral e as licencas e alvaras de construcdo, excluindo-se custos associados a
compra ou arrendamento de terreno para construcao.

Para a aquisicdo do terreno e construgdo de um galpdo com aproximadamente 200 m2,
estima-se um custo aproximado de R$240.000,00. Caso o investidor decida arrendar o terreno
para construcdo, o valor associado a compra do mesmo pode ser subdividido em parcelas a
serem pagas ao proprietario durante o periodo de funcionamento da empresa. Neste caso, 0
tempo de funcionamento da empresa € 0 mesmo tempo de analise da viabilidade, considerando
que é de 5 anos.

Com relacdo aos custos com maquinas e equipamentos (espectrofotémetro, shaker,
autoclave, bomba a vacuo, camara fria e outros), foram feitos orcamentos junto aos grandes
fornecedores de equipamentos laboratoriais e industriais necessarios para uma empresa de
pequeno porte, 0 que resultou em um valor de aproximadamente R$ 140.000,00. Os custos
foram verificados em dolares, o que pode gerar significativa variagdo a medida que o tempo
passa.

Sabe-se que com a utilizacdo ao longo dos anos, tanto maquinas e equipamentos quanto
0 galpdo, gerardo desgastes e necessidades de manutencao neste recursos imobilizados, bem
como a depreciacdo dos respectivos valores iniciais. Para a manutencédo destes ativos foram
destinados neste estudo 10% sobre o valor das maquinas e equipamentos e 1% sobre o valor do
galpdo. Mesmo sabendo-se que em um primeiro momento ndo serdo feitas manutencdes,
considerou-se este custo para garantir reservas financeiras durante todo o prazo de operacéo da
empresa.

A depreciacdo refere-se a desvalorizagcdo de um bem ao longo dos anos. Cada tipo de bem
tem associado um percentual de depreciacdo anual estipulado pela Lei N° 11.638/2007 da
legislacdo vigente no Brasil. Nesta Lei verifica-se que, para instalagfes comerciais, o percentual
de desvalorizacdo sobre o valor inicial (valor de aquisicdo) é de 10% ao ano, e para as maquinas
e equipamentos, 30% ao ano. Em termos financeiros, significa dizer que estes bens excederao
a vida atil em 10 anos, para o caso do galpéo, e aproximadamente 3 anos, para as maquinas e

equipamentos, e em tese, deverdo ser substituidos.
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Na pratica estes percentuais de depreciacao sdo utilizados pelo governo como base para
calculos tributarios. Tanto o imdvel quanto as maquinas e equipamentos permanecerao em uso
na empresa apos esgotados 0s prazos supracitados para as respectivas vidas uteis. Todavia, a
vida util de um bem ¢é um fator muito considerado no estudo de viabilidade econémica pois €é
utilizado como parametro para a imobilizacdo de capital que sera utilizado para a substituicdo
destes. Em outras palavras, a empresa deve imobilizar o valor referente a depreciacdo de cada
bem para que, ao término da vida Util, cada um seja substituido por equipamentos novos, e €
desta maneira que sera tratada a depreciacao neste estudo.

Deste modo, 0 somatorio dos custos de aquisicdo de maquinas e equipamentos, da compra
ou arrendamento do terreno e construcdo do galpdo, bem como aqueles associados a
manutencdo/preservacdo e depreciacdo destes bens, sera de aproximadamente R$430.000,00.
A Figura 8 demonstra a estratificacdo dos custos de investimento na compra das maquinas e
equipamentos, na construcdo do galpdo e compra do terreno, manutencdo e conservagéo e
depreciacao destes ativos para uma empresa de pequeno porte para o beneficiamento de vinhaga

para producdo de Lacase.

Depreciagao - 9%

Manutec¢ao . 4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 8 — Estratificagdo dos Custos de Investimento

Ressalta-se que, destes custos, aqueles associados a manutencdo, conservagao,
depreciacgdo serdo considerados como custos fixos, continuos e estaveis durante o tempo de
funcionamento da empresa, e serdo somados aos demais custos fixos e variaveis para compor
0S custos totais.

A Figura 8 representa 0s custos tanto para uma empresa de pequeno porte quanto para

empresas de grande porte, pois a projecao dos percentuais de depreciacdo e manutengédo serdo
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mantidos, ndo importando o valor investido, ou seja, somente 0 montante destes custos sera

maior.

Custos com Servicos Terceirizados

Outro fator a ser considerado para a operacionalizacdo de qualquer empresa é o custo
associado a contratagdo de servigos terceirizados, sem 0s quais torna-se impossivel o seu
funcionamento. Neste estudo foram considerados como servigos terceirizados: servigos de
contabilidade, despesas com agua e energia, telefone, internet e materiais de limpeza e
expediente.

Os servicos de contabilidade sdo necessarios ao passo em que toda empresa, ndo importa
o tamanho ou segmento, necessita realizar calculos de impostos e trabalhistas, 0 que demanda
grande conhecimento nas leis vigentes e nas particularidades de cada produto e localidade,
dentre outras. Para evitar a contratacdo de um profissional destinado apenas para esta funcéo, a
alternativa mais viavel é a terceirizacdo deste servico.

Ja as despesas com agua e energia sdo considerados como custos variaveis em alguns
casos. Neste estudo, dado que estes insumos ndo estdo diretamente relacionados ao produto
final, foram considerados como custos fixos, onde uma estimativa baseada na média de
consumo de pequenas empresas foi utilizado para calcular os respectivos valores anuais. Este
raciocinio foi utilizado também para os custos com telefone e internet, bem como os produtos
de uso e consumo no dia a dia.

Entendendo que existem custos eventuais ndo considerados nesta analise, foram
adicionados 5% sobre o somatério destes aqui relacionados, o que resultou em um montante de
aproximadamente R$ 55.000,00 anuais. A Figura 9 demonstra a estratificacdo destes custos, e
assim como abordado no topico anterior (4.1.1.2 - Custos com Construgdo/Aquisicdo e
Manutencdo/Conservacéo), a estimativa de distribuicdo percentual destes custos independe do

porte da empresa, podendo ser utilizado como referéncia para outras analises.
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Material de limpeza [ R$6.000,00
Material de expediente - R$3.000,00

Telefone, internet - R$2.400,00
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Contabilidade [N R$13.000,00
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R$15.000,00
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Figura 9 - Estratificacdo dos servicos terceirizados

4.1.2 Custos Variaveis

Apos andlise do processo produtivo foram verificados que 0s insumos necessarios a
producdo da enzima proveniente da vinhaca de cana-de-agucar com capacidade produtiva de
487,6 gramas de Lacase gerariam um custo aproximado de R$ 4.500,00 por més. Estes insumos
compdem somente 0s reagentes para adequacdo do pH da vinhaga, o material orgénico e 0s
insumos para andlise da enzima produzida ao término do processo produtivo, excluindo-se o
insumo mais volumoso que € a vinhaca. Esta exclusdo decorre do fato que a vinhaca € um
residuo de um processo produtivo, e como tal, esté sujeito a destina¢@es que, em muitos casos,
ndo é adequada: reutilizacdo para irrigacdo da cana-de-agucar, estocagem em grandes
reservatorios ao ar livre, descarte direto no meio ambiente e etc.

Para o caso do descarte direto no meio ambiente, por ter grande potencial poluidor, os
prejuizos a fauna e flora sdo imensuraveis. Além do impacto ambiental ainda ha o impacto
econdmico sobre as empresas que descartam residuos sem a correta adequacéo, dado que 0s
valores das multas sdo relativamente altos nos casos em que sdo flagradas.

Um dos objetivos deste trabalho é analisar a viabilidade econdmica aplicada ao

beneficiamento da vinhaca, apresentando uma alternativa para destinacao deste residuo, e como
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demonstrado na literatura, ao submeter a vinhaca a determinados fungos de podridao branca é
possivel obter produtos de alto valor agregado e ainda adequa-la a padrdes predefinidos na
legislagéo para o descarte. Neste sentido, e considerando a vinhaga como um residuo ou rejeito
industrial, seria possivel para o caso de uma empresa de tratamento de vinhaga independente
cobrar determinados valores as produtoras para realizar o recolhimento e tratamento deste
residuo e posterior destinacdo adequada, como ja ocorre em outros sistemas produtivos. Com
iss0, a venda da enzima ap0s o0 processo de beneficiamento da vinhaca proveria a principal fonte
de renda para estas empresas, sendo que a terceirizacdo do tratamento da vinhaga representaria
mais uma fonte de renda.

Para este estudo ndo foi considerada esta segunda fonte de renda, dado que nao foram
levantados aspectos econdmicos para se determinar o valor a ser cobrado para cada unidade
(litro, barril e etc.) de vinhaca recolhida. Ja para a situacdo em que as empresas beneficiadoras
de cana-de-agUcar anexem ao seu processo produtivo a unidade de beneficiamento da vinhagca,
esta seria tratada e adequada ao descarte no meio ambiente, gerando ainda uma fonte de renda
alternativa, e com isso, justificando-se o fato de ndo se considerar neste estudo o0s custos
variaveis de producdo associados ao insumo vinhaca.

Apesar da liberdade legal para cada empresa escolher em qual regime de apuragdo de
impostos deseja ser inserida, existem restrigdes para tal escolha, sendo o faturamento anual uma
das principais barreiras. Em todo caso, estima-se que a carga tributaria total no Brasil gire em
torno de 32%, enquanto que em mercados emergentes é de 27% (WATANABE, 2018). Caso 0
empreendimento seja um anexo a usina de tratamento da cana-de-agucar, o regime tributério
sera mantido, a menos que sejam constatadas vantagens associadas @ mudanca no regime de
tributacdo, o0 que necessitard de assessoria especializada normalmente fornecida pela empresa
terceirizada de contabilidade. J& para o caso deste estudo, em que uma nova empresa seré aberta,
o0 regime tributario selecionado foi o Simples Nacional, dado que esta serd considerada como
de micro e/ou pequeno porte.

Como a receita estimada para o empreendimento foi de aproximadamente
R$1.670.000,00 por ano (verificado no topico 4.2 — Receita Estimada), confirma-se a
classificacdo desta empresa como de micro e/ou pequeno porte, bem como é possivel verificar
que o percentual incidente sobre o faturamento anual sera de 11,20%, destinado a empresa que
faturam entre R$720.000,01 a R$1.800.000,00 anuais. Sobre o valor aproximado dos tributos
para este empreendimento foram acrescidos 2% como margem de seguranca, alcancando um

valor aproximado de R$127.000,00 anuais.
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4.1.3 Determinacao do Custo Total

A partir da analise de todos os custos fixos e variaveis associados ao processo de producao
da Lacase a partir da vinhaca de cana-de-agucar utilizado como estudo de caso neste trabalho,
ndo desprezando possiveis valores eventuais e margens de seguranca, e considerando uma
capacidade produtiva anual de 576 pacotes contendo 10g da enzima, foi possivel estabelecer
um custo total aproximado de R$780.000,00 anuais para que este empreendimento possa ser

operacionalizado.

4.4 Ponto de Equilibrio

Tanto para situacOes onde se deve analisar a viabilidade de um empreendimento quando
na gestdo continuada de uma empresa, um indicador que deve ser observado é o ponto de
equilibrio. Ele pode ser interpretado como a quantidade de produtos produzidas ou valor de
faturamento necessarios para que seja possivel a quitacdo de todas as despesas da empresa, ndo
restando saldo financeiro.

O célculo deste indicador depende diretamente da determinacdo dos custos fixos e dos
custos variaveis, bem como é necessario verificar o preco de venda. A diferenca entre o prego
de venda e o custo varidvel unitario resulta na chamada margem de contribuicdo, sendo que,
quando se realiza a divisdo do custo fixo por esta margem, obtém-se a quantidade de produtos
que deve ser produzida/vendida para que se atinja o ponto de equilibrio, como demonstrado na
Equacdo [3].

Para este empreendimento foi verificado que é necessario produzir cerca de 192 pacotes
contendo 10g de Lacase, e que estes sejam vendidos ao preco de R$2.900,00 para que 0 ponto
de equilibrio seja atingido com valor aproximado de R$560.000,00 apds o terceiro més de
operagdo, como pode ser verificado na Figura 10. Este valor considera que a empresa de
beneficiamento da vinhaca esteja operando a 100% da capacidade produtiva determinada
anteriormente, o que torna necessaria a verificacdo para o caso desta capacidade ndo ser

atendida.
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Figura 10 — Ponto de Equilibrio Financeiro com 100% da Capacidade Produtiva

De modo simplificado, o impacto direto para a ndo realizagdo de 100% da capacidade
produtiva é o atingimento tardio do ponto de equilibrio, o que pode justificar, em casos mais
extremos, a inviabilidade do empreendimento. Para situa¢Bes ou cenarios onde apenas 60% da
capacidade produtiva € atingido, como pode ser observado na Figura 11, percebe-se que 0 ponto
de equilibrio é alcangado apenas ap0s o0 quinto més de operagéo, restando a empresa 7 meses
para obter lucros ao término do ano fiscal. Em termos de analise de investimentos, este
empreendimento comeca a se apresentar pouco atrativo aos possiveis investidores, pois o risco
de ndo se atingir o ponto de equilibrio é consideravel. Em todo caso, este e outros cenarios serdo
analisados com mais profundidade adiante.

Vale ressaltar que 0s custos variaveis sdo proporcionalmente impactados por situacoes
onde a capacidade total ndo é atingida, como é o caso dos impostos que reduzem seu montante

em 60% do valor quando 100% da capacidade € atingida.
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Figura 11 - Grafico do Ponto de Equilibrio com 60% da Capacidade Produtiva

4.5 Determinacdo do Capital de Giro e do Investimento Inicial

Toda empresa, nos periodos iniciais de operacdo, gasta mais recursos no dia a dia do que
obtem receitas a partir do fornecimento de seu seus produtos e/ou servigos. Apos algum tempo
de operacdo o faturamento aumenta e a empresa passa a ser autossuficiente financeiramente.
Este tempo operacional pode ser dias, semanas ou meses, a depender de diversos fatores como
segmento do negdcio, tipos de produtos e/ou servigos ofertados, publico alvo e etc.

Sendo assim, em estudos de viabilidade faz-se necessario considerar os custos associados
ao tempo em que a empresa permanecera operando sem atingir a autossuficiéncia financeira.
Os recursos destinados a suprir as despesas durante esse periodo sdo chamados de Capital de
Giro, que deve ser determinado a partir da avaliacdo de despesas durante determinado periodo,
gue normalmente esta entre 3 e 5 meses.

Para a analise de viabilidade da empresa de beneficiamento de vinhaca para producgéo de
Lacase, foi considerado um periodo de 6 meses. Apesar deste periodo ser superior ao praticado
normalmente, serd atribuido ao estudo maior seguranga, dado que o valor destinado ao capital
de giro seria assim superior ao necessario para operacionalizar a empresa. O montante
financeiro a ser destinado ao capital de giro deste projeto serd de aproximadamente

R$190.000,00. Somando-se o capital de giro com os valores anteriormente abordados de custos

47



de maquinas e equipamentos, compra ou arrendamento do terreno e constru¢do do imovel, o

custo total de investimento foi estimado em aproximadamente R$564.000,00.

4.6 Fluxo de Caixa Para 3 Reatores Air-Lift

O fluxo de caixa é a representacdo do resultado financeiro da empresa considerando
determinado periodo. Em estudos de viabilidade, o prazo de analise do fluxo gira entre 5 e 10
anos para investimentos de pequeno e médio porte, como é o caso da empresa de
beneficiamento da vinhaca em estudo. A partir do fluxo de caixa estimado para o projeto €
possivel verificar os indicadores financeiros TIR, VPL e PayBack. Um fato importante a ser
considerado é que, em estudos de viabilidade, toda a producéo é vendida, desconsiderando-se
possiveis perdas de produtos.

Como abordado anteriormente no tdépico 4.4, entende-se que a producdo de 100% da
capacidade produtiva € uma quantidade consideravelmente alta para qualquer sistema
produtivo, dadas as perdas inerentes a qualquer sistema (perdas relacionadas a setups
produtivos, perdas de matérias primas, e diversos outros desperdicios). Deste modo, para tornar
a analise de viabilidade da empresa de beneficiamento da cana-de-agUcar, serdo considerados
trés percentuais de faturamento, considerando as situagdes: altamente pessimista; pessimista,
ultrapassando por pouco o limite para a viabilidade; e uma perspectiva mais provavel. Neste
sentido, serdo simulados os volumes de producéo de: 50%, 65%, 80% da capacidade produtiva.
A partir destes serdo verificados os indicadores financeiros e, consequentemente, a viabilidade
financeiro do empreendimento.

A Figura 12 apresenta trés cenarios de faturamento. O primeiro cenario a ser analisado
sera altamente pessimista, onde simula-se um volume de produgéo que é inferior ao necessario
para manter a empresa em termos financeiros. Neste cenario, onde apenas 50% da capacidade
produtiva é alcancada durante cada ano analisado, como pode ser verificado na Figura 12,
observa-se que o fluxo de caixa acumulado continua negativo ao longo de todo o periodo em
analise. Isto significa que a divida inicialmente considerada como custos de investimento e
capital de giro ndo esta sendo liquidada ao longo dos anos, ou seja, ndo ha um ponto de retorno
do capital inicialmente investido (PayBack). Entretanto ao observar os demais indicadores
financeiros, observa-se a impossibilidade de se calcular a TIR para o periodo, e 0 VPL acumula-

se em um montante negativo de aproximadamente R$1.180.000,00 ao término de 5 anos.
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Figura 12 - Fluxo de Caixa Acumulado para 3 Reatores

Como dito anteriormente, em estudos de viabilidade considera-se que o volume
produzido deve ser totalmente vendido, mas isto nem sempre acontece na vida real. O cenéario
para 50% da capacidade produtiva poderia ser justificado com o cenario em que somente a
venda do volume de producéo estabelecido como 100% da capacidade, ndo necessariamente a
incapacidade de se produzir o que foi preestabelecido. Este tipo de situacdo é facilmente
percebido em produtos inseridos em mercados de ampla concorréncia, ou seja, onde existem
muitos fornecedores concorrendo entre si pela conquista dos consumidores. Nestes casos 0s
produtos assumem valores muito baixos, ditados pelo préprio mercado, onde aquele que oferta
com 0 menor pre¢o ganha o consumidor.

Para o0 caso da Lacase, esta situacdo nédo se configura. Por ser um produto cuja producao
e purificacdo demanda alto conhecimento e maquinarios sofisticados, sua comercializa¢do
torna-se restrita mundialmente a poucos fornecedores, ou seja, um mercado caracterizado como
monopolista. Neste tipo de mercado o detentor do produto escolhe o valor que cobrard, dada a
pouca (ou nenhuma) oferta e a alta procura. Neste caso, tendo em vista estas caracteristicas do
produto em questdo, pode-se afirmar que a probabilidade deste cenario ocorrer é muito baixa.

O segundo cenario observado busca apresentar o valor minimo que a empresa precisa
produzir e vender para conseguir atingir o ponto de equilibrio da viabilidade. Com

aproximadamente 65% da capacidade produtiva total sendo atingida, a empresa de
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beneficiamento da vinhaga ja apresenta uma reta ascendente no gréfico de fluxo de caixa
acumulado (Figura 12). Observa-se que em aproximadamente 3,5 anos as barras estdo na regido
positiva do grafico, demonstrando que o fluxo de caixa acumulado no 4° ano passa a apresentar
valores positivos (PayBack).

Este cenario deve ser tomado por investidores como basilar para a decisdo acerca do
empreendimento, pois devem ser feitos estudos e analises que demonstrem uma previsao de
demanda, no minimo, superior a este limite considerado como minimo para a sobrevivéncia da
empresa. Dada a importancia da enzima Lacase para a biotecnologia industrial e seu crescente
uso em aplicagBes industriais, estima-se que a demanda para este insumo tende a ser
inicialmente alta, reduzindo também as probabilidades deste cenario se concretizar.

Ainda assim, para uma producéo/venda de apenas 65% da capacidade produtiva, estima-
se uma TIR de aproximadamente 4%. Caso o investidor tenha como taxa minima de atratividade
0 rendimento da caderneta de poupanca (aproximadamente 0,4% ao més), este projeto
apresentar-se-ia viavel, pois o retorno do investimento € maior que o da poupanca. Todavia, em
analises de viabilidade, a taxa minima de atratividade gira entre 15 e 20%, logo, por este
indicador financeiro, e considerando o cenario em questao, este projeto mostra-se inviavel.

O VPL para o cenario de 65% da capacidade produtiva apresenta um valor de
aproximadamente R$60.000,00 ao término de 5 anos. Em teoria, qualquer investimento que
retorne um VPL positivo mostra-se viavel, cabendo ao investidor avaliar se este retorno é
atrativo ou ndo. Para um investimento inicial de aproximadamente R$565.000,00 retornar em
5 anos apenas este valor, naturalmente sera considerado invidvel pelos investidores. Além do
baixo retorno sobre o capital investido, as poucas receitas apresentadas neste cenario indicam
alta probabilidade do empreendimento ndo ser capaz de se tornar autossuficiente.

Por fim, para um cenario mais realista, considerou-se que 80% da capacidade produtiva
seria alcancada, e neste caso, nota-se expressivo aumento da perspectiva de viabilidade, pois,
como pode ser observado na Figura 12, o retorno financeiro do capital investido (PayBack) ja
é alcangado logo apds o término do primeiro ano de operacao. Investimentos com um retorno
financeiro tdo rapido sdo muito atrativos para investidores, sobretudo pelos baixos riscos
associados ao empreendimento.

Além do rapido retorno, foi constatada uma TIR de aproximadamente 70% sobre o valor
investido, muito acima da taxa de juros da caderneta de poupanca (aproximadamente 0,4%), da
taxa Selic do Brasil (6,5%) e das taxas minimas de atratividades normalmente adotadas em
projetos de viabilidade (entre 15 e 20%), mostrando o projeto altamente promissor em termos

de rentabilidade. A mesma viabilidade se observa com o VPL, que neste cenario apresenta
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valores de aproximadamente R$ 1.296.000,00 ao término dos 5 anos de analise, valor superior
ao dobro do investimento inicial.

Ap0s apresentados estes cenarios simulados, a viabilidade da implementagédo de uma
empresa de beneficiamento da vinhaga de cana-de-agUcar para a producéo da enzima Lacase se
mostra positivo. Apesar de, neste momento, apenas um dos trés cenarios ser visto como viavel,
ou seja, uma producdo e venda proxima de 80% da capacidade produtiva inicialmente
estabelecida, ressalta-se que este estudo foi produzido com o intuito de explorar os limites
minimos da viabilidade econémica deste empreendimento. Em outras palavras, por existir
grandes expectativas por parte dos produtores deste trabalho em relagdo a viabilidade deste
empreendimento, a menor capacidade produtiva possivel para demonstrar essa viabilidade foi
selecionada e trabalhada ao longo deste estudo. Para ilustrar uma situa¢do mais realista, foi
proposta uma analise para o caso de se utilizar quatro reatores para producdo da Lacase, ao
invés de trés, como trabalhado até o0 momento.

Tabelas com o fluxo de caixa para os trés cenarios estdo disponiveis nos Apéndices I, Il

e Il deste trabalho.

4.7 Fluxo de Caixa Para 4 Reatores Air-Lift

Considerando-se uma empresa de beneficiamento de vinhaga com a utilizagéo de 4
reatores air-lift com as mesmas especificagdes daqueles utilizados até o0 momento, notar-se-ia
uma elevacao inicial no custo de investimento de aproximadamente R$4.500,00. Os custos
variaveis serdo influenciados na mesma propor¢cdo da receita bruta, jA que ambos estdo
diretamente ligados ao volume produzido. A receita bruta estimada para o projeto seria de
aproximadamente R$2.228.000,00, o que representa cerca de 33% de acréscimo sobre o valor
obtido a partir de 3 reatores semelhantes.

A Figura 13 demonstra o fluxo de caixa acumulado para 4 reatores Air-Lift para os
mesmos percentuais da capacidade produtiva anteriormente apresentados: 50, 65 e 80% da
capacidade total. Inicialmente j& se percebe que nenhum dos cenarios € altamente pessimista,
dado que, em todos eles, nota-se a mudanca da regido negativa para a positiva do gréfico, o que
significa que todos apresentam PayBack sobre o capital inicialmente investido.

Para o cenario onde apenas 50% da capacidade produtiva é obtido, o qual pode ser
considerado como o pessimista, a TIR apresentada é de 2% negativos e o VPL de
aproximadamente R$18.000,00, também negativos. Neste caso, mesmo apresentando PayBack
apos aproximadamente 3,5 anos de operacdo, 0 empreendimento apresenta-se inviavel, pelos

demais indicadores financeiros.
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Para a situacdo onde 65% da capacidade produtiva é alcancada, o retorno financeiro do
investimento acontece logo apos o término do segundo ano de operacdo. Ja a TIR apresentada
é de expressivos 85% sobre o investimento inicial, enquanto que o VPL é de aproximadamente
R$1.630.000,00 ao término dos 5 anos de operagdo, que representa aproximadamente 26 vezes

0 montante apresentado no cenario com 3 reatores.

R$3.500,00 X .
B 50% da Capacidade Produtiva

R$3.000,00
F165% da Capacidade Produtiva
R$2.500,00

R$2.000,00 80% da Capacidade Produtiva
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R$1.000,00
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RS$500,00
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R$(500,00)

R$(1.000,00) Anos
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Figura 13 - Fluxo de Caixa Acumulado Para 4 Reatores
Por fim, para o caso de 80% da capacidade produtiva ser obtida, o retorno financeiro
acontece durante o segundo ano de operacdo, a TIR associada a este cenario atinge o valor
aproximado de 150% sobre o valor investido e o0 VPL é de aproximadamente R$3.280.000,00.
Nota-se que 0 acréscimo de um reator a analise de viabilidade econémica foi suficiente
para tornar a simulacdo da empresa consideravelmente mais atraente. Observando, por
exemplo, o VPL do cenario mais otimista, percebe-se que o valor apresentado é

aproximadamente 5,8 vezes o valor investido.

4.8 Consideracg6es Finais da Analise de Viabilidade

Alguns fatores acerca desta analise de viabilidade devem ser considerados, os quais
reforcam a viabilidade econdmica deste investimento, podendo-se citar: a possibilidade de
producéo de outros produtos, além da Lacase, sdo produzidos neste processo; o fato de o volume
de vinhaca utilizado para 3 e 4 reatores ser muito inferior ao produzido pelas empresas de
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beneficiamento da cana-de-agUcar; e o custo unitario da Lacase para o processo analisado ser
relativamente alto.

Durante a etapa de levantamento de informacdes sobre o0 processo de producgéo da Lacase
a partir do fungo P. sajor-caju, foi verificado que sdo produzidas outras enzimas, como é 0 caso
da enzima Manganés-peroxidase, que também possui um significativo valor agregado de
R$1.146,00 para pacotes de 10g (aproximadamente 25% do valor da Lacase), valor este
verificados junto a Sigma, assim como para a Lacase. Outro produto também verificado neste
processo produtivo € a producdo de material organico comestivel, utilizado amplamente como
racdo animal.

Estes produtos foram intencionalmente retirados da analise de viabilidade econémica pois
0 processo produtivo analisado neste trabalho tinha como objetivo principal a producédo da
Lacase a partir da vinhaca de cana-de-aglcar, o que possibilitou maior disponibilidade de
informac6es. Todavia, a partir da determinacdo dos volumes de cada um destes produtos, €
possivel a reavaliacdo da viabilidade econémica, sendo que este fator somente adiciona ao
empreendimento caracteristicas mais otimistas acerca de sua viabilidade.

Outro fator importante a ser analisado € o volume de vinhaca utilizado neste estudo de
viabilidade. Para um processo com 4 reatores sdo processados anualmente um volume
aproximado de 2200 L. Este é um valor irrisorio diante dos volumes produzidos pelas empresas
que beneficiam a cana-de-agucar, como apresentado no topico 2.3. Isto significa que este
processo poderia ser ampliado muitas vezes aumentando-se 0 nimero ou o volume dos reatores
(resguardadas as particularidades inerentes a variagdo do volume do reator sobre a producédo da
enzima).

O processo produtivo tomado como base para este estudo de viabilidade proporcionou
um custo unitario de aproximadamente R$190,00, considerando o uso de 3 reatores com um
volume produtivo de 48 pacotes com 10g por més. Na literatura sdo apresentados processos
produtivos da enzima Lacase com custos significativamente maiores, como Sd0 0S casoS
apresentados por Osma et al (2011) e Pezzella et al (2017). Como abordado anteriormente, 0s
trabalhos supracitados ndo apresentam em suas metodologias a consideracéo de todos os custos
fixos, variaveis e de investimento para a implementacdo de um processo produtivo, mas sim,
consideram o0s custos diretos e, no caso da Pezzella et al (2017), o custo dos equipamentos
utilizados na producgéo da enzima.

No caso deste estudo de viabilidade econdmica, considerando-se o preco de venda de
R$2.900,00 para o pacote de 10g da enzima, a margem de contribuicdo do produto é de

R$2.710,00. Todas as consideracOes sobre a viabilidade deste processo foram apresentados
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anteriormente. Todavia, Osma et al (2011) apresenta um custo médio de aproximadamente
R$0,19 por grama, considerando no respectivo estudo os 20 processos produtivos com produto
mais baratos (Anexo A). Considerando também que este seja o valor do custo variavel unitario
para a enzima, e adicionando a margem de contribuicdo as simulac6es de viabilidade, observa-
se cenérios altamente promissores. Outro trabalho discutido anteriormente aborda a producéo
da Lacase utilizando fungos modificados geneticamente, que obtiveram um custo unitario de
producdo de aproximadamente R$0,002.

Utilizando os mesmos percentuais de capacidade produtiva anteriormente apresentados
para a implantacdo da empresa de beneficiamento da Lacase com 3 reatores, e utilizando os
parametros de custo variavel unitario de producdo apresentados por Osma et al (2011) e
Pezzella et al (2017), pode se perceber que o processo apresenta-se com viabilidade mais
facilmente alcangada, como pode ser observado na Figura 14.

Para o caso onde 50% da capacidade é atingida, tanto para os valores de Osma et al (2011)
como para os valores apresentados por Pezzella (2017), observa-se que o retorno do
investimento acontece ap6s o inicio do quarto ano de operagdes, como visto na Figura 14, que
apresenta uma comparacgdo entre avaliagdes de viabilidade. A mesma situagdo é observada
quando verificada a TIR 16% e um VPL de aproximadamente R$190.000,00, ambos negativos.
Ou seja, com este nivel de faturamento o projeto apresenta-se inviavel. Todavia, observa-se que
os indicadores sdo muito melhores que aqueles apresentados neste estudo de caso (topico 4.6 —
Fluxo de Caixa para 3 Reatores), que para 0 mesmo nivel de faturamento, ndo apresentou
retorno do capital.

Comparando os valores destes autores para 0s demais cenarios (65 e 80% da capacidade
produtiva), observa-se que os indicadores apresentam variagdes muito pequenas. Para 65%, a
TIR é de 85% e 0 VPL é de aproximadamente R$1.050.000,00, e para 89% verifica-se uma TIR
de 187% e VPL de aproximadamente R$2.290.000,00. Esta pequena variacao se da pelo fato
de que as margem de contribui¢do sdo muito préximas, ao passo em que sdo muito diferentes
da margem de contribuicdo utilizada neste estudo de viabilidade.

Este comparativo serve para analisar que utilizando-se outros métodos de producéo
podem ser obtidos, por meio de simulagdes, cenarios ainda mais promissores, apesar do projeto

de implementacdo da empresa de beneficiamento da vinhaca ter se mostrado viavel.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

Neste trabalho foram realizadas simulagOes acerca da viabilidade econdmica da
implementacdo de uma unidade producgdo da enzima Lacase a partir da vinhaca de cana-de-
acucar proveniente dos processos de producédo de etanol e agucar. Para isto foi feita a analise
de um processo produtivo em escala laboratorial utilizando reatores do tipo Air-lift com volume
aproximado de 6L e o fungo P. sajor-caju, sob condi¢des especificas de temperatura e pH, o
que resultou na constatacdo de determinada capacidade produtiva.

As simulag6es de viabilidade foram realizadas pra uma empresa de micro e/ou pequeno
porte, utilizando 3 reatores inicialmente, para os quais foram estabelecidos e verificados 3
cendrios: o primeiro foi considerado altamente pessimista, com 50% da capacidade produtiva
sendo vendida; o segundo ainda pessimista, com 65%; e o terceiro utilizando uma perspectiva
mais provavel, vendendo-se 80% da capacidade.

A simulacdo do primeiro cenario, onde apenas 50% da producdo é comercializada,
verificou-se uma total inviabilidade neste empreendimento. Todavia, uma situacdo onde
somente este volume é comercializado foi descartada, dado o prego de venda que se pretende
praticar, a qualidade do produto que espera-se a partir deste processo e da crescente demanda
de mercado para esta enzima. Ainda assim, entendeu-se ser necessaria a apresentacdo de um
cenario altamente pessimista para que fossem observados os reflexos financeiros gerados a
partir desta situagéo.

Ainda neste intuito, foi realizada a simulagdo para um volume de venda melhor que o
primeiro, porém, ainda pessimista. Com 65% da capacidade sendo comercializada, p6de-se
observar que a empresa funcionaria nos limites minimos da viabilidade, de modo que o retorno
de investimento ocorre, porém, com ganhos na TIR e VPL muito abaixo do que se considera
atrativo por investidores.

Por fim foi verificado o cenario com 85% da capacidade produtiva sendo vendida, para o
qual o projeto apresentou consideraveis melhorias em sua viabilidade apresentados pelos 3
indicadores financeiros utilizados nestes estudo. O VPL neste cenario foi de aproximadamente
R$1.700.000,00 ao término dos 5 anos de andlise, sendo a TIR de 88%, com retorno do

investimento antes da conclusdo do primeiro ano de operagoes.
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Em um segundo momento foram feitas simulagdes utilizando 4 reatores, de modo que foi
possivel constatar que o cenario mais pessimista, a 50% da capacidade produtiva sendo vendida,
o empreendimento funcionaria nos limites minimos de viabilidade, o que reforca ainda mais a
perspectiva de viabilidade para esta empresa.

Contudo, o volume de vinhaca utilizado para 4 reatores é muito inferior ao produzido
pelas empresas de beneficiamento de cana-de-acUcar, o que configura uma situacao ainda mais
promissora. Visto que seria necessario uma quantidade de reatores muito superior ao
apresentado neste trabalho, e que a cada reator adicionado ao simulador os cenarios de
viabilidade econdmica se mostram mais atrativos, pode-se concluir que este empreendimento é
absolutamente viavel, tanto para a perspectiva de empresas que desejam adicionar este processo
como uma etapa final de tratamento de residuos em processo produtivo principal, quanto para
investidores que desejam oferecer as empresas beneficiadores da cana-de-agUcar uma

alternativa para a destinagéo da vinhaga produzida.
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ANEXO A

Culture medium (carbon source, support and/or inducer)

OO NGOV A~AWN

N R R RRRRR@ SRR @2
O VWWOWNOURAWNIERO

Tray bioreactor p Cu2p p tannic Ac. (added 3rd
day)
Tray bioreactor p Cu2p p tannic Ac. (added 0 day)
SS p Cu2p p tannic Ac. (added 3rd day)
SS b Cu2p p xylidine (added 3rd and 7th day)
SS p 0.5 mM Cu2p
SS b 0.3 mM Cu2p
SS b Cu2p p tannic Ac. (added 3rd and 7th day)
SS b 2% v/v coconut oil
SSp 0.1 mM Cu2p
SS b Cu2p p xylidine (added 3rd day)
SS b 1 mM Xylidine
SS b 1% v/v coconut oil
SS p 25 mM Tannic acid
SS b Soy oil 1% (v/v)
SS b Soy oil 2% (v/v)
SS p 50 mM Tannic acid
Tray bioreactor
SS
G10-M45-Y10
G20-M15-Y20
Average Price

Fonte: Adaptado de Orma (2011)
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Final price
[cent
Euros/U]
0,04000

0,05000
0,08000
0,08000
0,09000
0,10000
0,11000
0,12000
0,13000
0,13000
0,19000
0,20000
0,22000
0,23000
0,23000
0,23000
0,24000
0,30000
0,48000
0,57000
0,19100



Apéndice I- Fluxo de Caixa a 50% da Capacidade Produtiva para 3 Reatores

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fixo (Equipamento e
Obras - R$) -373.384,50

-204.479,65
Capital de Giro (R$)
Receito Operacional
(R$) 835.200,00 835.200,00 835.200,00 835.200,00 835.200,00
Custos de Producéo
Totais (R9$) - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92
Lucro Bruto (R$) - 3294792 - 32.947,92 - 32.947,92 - 32.947,92 - 32.947,92
Parcela do
Financiamento (R$) - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79
Juros Sobre o
Financiamento (R$) - 42.235,18 - 38.877,29 - 35.351,51 - 31.649,43 - 72.534,36
Lucro Tributavel (R$) 24.580,82 27.938,71 31.464,49 35.166,57 - 5.718,36
Imposto de Renda (R$) - 3.687,12 - 4.190,81 - 4.719,67 - 5.274,99 857,75
Depreciacao (R$) 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de Caixa (R$) -577.864,15 - 103.480,39 - 103.984,07 - 104.512,94 - 105.068,25 - 98.935,51
Fluxo de Caixa
Acumulado (R$) -577.864,15 - 681.344,53 - 785.328,60 - 889.841,54 - 994.909,79 -1.093.845,30

Apéndice I1- Fluxo de Caixa a 60% da Capacidade Produtiva para 3 Reatores

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fixo (Equipamento e
Obras - R$) -373.384,50
Capital de Giro (R$) -204.479,65
Receito Operacional
(R$) 1.085.760,00 1.085.760,00 1.085.760,00 1.085.760,00 1.085.760,00
Custos de Producéo
Totais (R$) - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92
Lucro Bruto (R$) 217.612,08 217.612,08 217.612,08 217.612,08 217.612,08
Parcela do
Financiamento (R$) - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79
Juros Sobre o
Financiamento (R$) - 42.235,18 - 38.877,29 - 35.351,51 - 31.649,43 - 72.534,36
Lucro Tributavel (R$) 44.625,62 47.983,51 51.509,29 55.211,37 14.326,44
Imposto de Renda (R$) - 6.693,84 - 7.197,53 - 7.726,39 - 8.281,71 - 2.148,97
Depreciacao (R$) 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de Caixa (R$) -577.864,15 144.072,89 143.569,21 143.040,34 142.485,03 148.617,77
Fluxo de Caixa
Acumulado (R$) -577.864,15 - 433.791,25 - 290.222,04 - 147.181,70 - 4.696,67 143.921,10
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Apéndice I11- Fluxo de Caixa a 80% da Capacidade Produtiva para 3 Reatores

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fixo (Equipamento e
Obras - R$) -373.384,50

-204.479,65
Capital de Giro (R$)
Receito Operacional
(R$) 1.336.320,00 1.336.320,00 1.336.320,00 1.336.320,00 1.336.320,00
Custos de Producéo
Totais (R9$) - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92 - 868.147,92
Lucro Bruto (R$) 468.172,08 468.172,08 468.172,08 468.172,08 468.172,08
Parcela do
Financiamento (R$) - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79 - 104.183,79
Juros Sobre o
Financiamento (R$) - 42.235,18 - 38.877,29 - 35.351,51 - 31.649,43 - 72.534,36
Lucro Tributavel (R$) 64.670,42 68.028,31 71.554,09 75.256,17 34.371,24
Imposto de Renda (R$) - 9.700,56 - 10.204,25 - 10.733,11 - 11.288,43 - 5.155,69
Depreciacao (R$) 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45 37.338,45

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de Caixa (R$) -577.864,15 391.626,17 391.122,49 390.593,62 390.038,31 396.171,05
Fluxo de Caixa
Acumulado (R$) -577.864,15 - 186.237,97 204.884,52 595.478,14 985.516,45 1.381.687,50
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