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RESUMO

A batata-doce é um alimento nutritivo, de facil cultivo e com um consumo crescente no
Brasil. Além disso, por conta de seu alto teor de amido, de cerca de 30% em massa, é possivel
realizar a producdo de etanol a partir da fermenta¢cdo dos agucares obtidos a partir da
hidrélise desse amido. Uma vez que o Rio Grande do Sul é o maior produtor de batata-doce
do pais, com uma producao crescente de 170 mil toneladas por ano, destaca-se a importancia
de estudos que possam agregar mais valor a esta cadeia produtiva. Por sua vez, o gin é uma
bebida de origem europeia produzida a partir da destilagao do dlcool formado na fermentacao
de graos neutros, como cevada e centeio, na presenca de bagas de zimbro e outros botanicos.
Estima-se que o mercado brasileiro desta bebida cresceu a uma taxa de crescimento
geométrica anual de 75,6% entre 2016 e 2021. Neste cendrio de produgao de batata-doce e
consumo de gin crescentes, realizou-se a avaliagdo econémica de uma planta industrial que
utiliza o alcool etilico formado na fermentacdo do amido hidrolisado da batata-doce para
producao de gin. Nas condigdes propostas, esta planta produziria diariamente cerca de 846 L
de gin a uma concentragdo alcodlica de 35% (v/v). Considerando um custo de capital médio
ponderado de 20,4%, foi que determinado essa planta apresentaria um valor presente liquido
(VPL) de RS 1,0 milhdo, uma taxa interna de retorno (TIR) de 32,8% e um prazo de payback de
6 anos. A partir da andlise dos dispéndios envolvidos na producdo de gin, concluiu-se que os
principais custos envolvem o pagamento dos impostos incidentes sobre sua comercializacdo
e 0s custos com a aquisicao das garrafas de vidro. A andlise de sensibilidade do VPL em relacao
as variaveis propostas determinou que os parametros aos quais sistema apresenta o maior
ganho (em médulo) sdo, em ordem decrescente, (i) o preco de venda do Gin (estimado em RS
38,87 por litro), (ii) as aliquotas de ICMS-ST e de IPI sobre venda, e (iii) as varidveis operacionais
relacionadas a producdo diaria total de etanol, como a eficiéncia de conversao dos agucares
da batata-doce em etanol e a quantidade de etanol separado na destilacdo. A partir disso,
conclui-se que a planta é economicamente vidvel nas condicdes propostas, apesar de ser
sensivel a disturbios externos na legislacdo tributdria e na eficiéncia de producdo de etanol,
gue, entretanto, poderiam ser compensados pelo controle do preco de venda.

Palavras-chave: batata-doce, etanol, bebida alcodlica destilada, gin
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ABSTRACT

Sweet potato is a nutritious food that is easy to grow and has an increasing consumption
in Brazil. Furthermore, due to its high starch content of around 30% in mass, it is possible to
produce ethanol from the fermentation of the sugars obtained from the hydrolysis of these
starches. Since Rio Grande do Sul is the largest sweet potato producer in Brazil, with a growing
production of 170,000 tons per year, the importance of studies that can add more value to
this production chain is highlighted. At the same time, gin is a beverage of European origin
produced from the distillation of the alcohol formed in the fermentation of neutral grains,
such as barley and rye, in the presence of juniper berries other botanicals. It is estimated that
the Brazilian market for this beverage grew at an annual geometric growth rate of 75.6%
between 2016 and 2021. In this background of increasing sweet potato production and gin
consumption, an economic evaluation of an industrial plant that uses the ethyl alcohol formed
in the fermentation of hydrolyzed sweet potato starch for gin production was carried out.
Under the proposed conditions, this industrial plant would produce about 846 L of gin daily at
an alcoholic concentration of 35% (v/v). Considering a weighted average cost of capital of
20.4%, it was determined that the operation's net present value (NPV) would be RS 1.0 million,
with an internal rate of return (IRR) of 32.8% and a 6-year payback period. From the analysis
of the expenses involved in the production of gin, it was concluded that the main costs apply
to the payment of taxes on its commercialization and the costs of the acquisition of glass
bottles. The sensitivity analysis of the NPV concerning the proposed variables determined that
the parameters for which the system presents the most significant gain in absolute value are,
in descending order, (i) the sale price of gin (estimated at RS 38.87 per liter), (ii) ICMS-ST and
IPI tax rates on sales, and (iii) the operational variables related to total daily ethanol
production, such as the efficiency of converting sweet potato sugars into ethanol and the
amount of ethanol separated in the distillation step. From this, it is concluded that the plant
is economically viable under the proposed conditions, despite being sensitive to external
disturbances in the tax legislation and in the efficiency of ethanol production, which, however,
could be compensated by controlling the gin's sale price.

Keywords: sweet potato, ethanol, distilled beverage, gin



DEQUI / UFRGS — Bruno Smaniotto Sonza Y,

LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Distribuicdo territorial da produc¢ao de batata-doce no Brasil. ......cccccceevveiciniiennnnnn. 1
Figura 2: Esquema simplificado para producdo de gin destilado........cccceeeeciveeeeicieeecccieeeee, 4
Figura 3: Exemplo comercial de gin produzido a partir de batata-doce........cccccevvevvinniiennnnnn. 6
Figura 4: Cronograma de producgao da planta ......ccccvvieeieei e 8
Figura 5: Curva de inflagd@o iMpPliCita ......cccueeeeicciiee e e 10
Figura 6: Fluxograma resumo do calculo de fluxos de caixa a valor presente............cccuueee.. 17

Figura 7: Balango de massa dos macrocomponentes da produgao do destilado alcodlico de

o F 1 =1 = o Lo Yol TP 18
Figura 8: Somatdrio de 10 anos das receitas € CUSTOS ..vvivvviieeiiiiiiie et seee e 19
Figura 9: FIuxos de Caixa @ firMa ...c.euieiieiiiee ettt e e s e e e 20
Figura 10: Distribuigcdo dos dispéndios com impostos sobre a receita........cccceeerevveeevecvneenns 21

Figura 11: Distribuicdo dos diSpéndios COM INSUMOS .....ccccvuereeriviererriiireeeesieeeeesireeeesssneeeeeens 22



vi Viabilidade Tecno-Econdmica do Processo de Producdo de Gin a partir de Destilado de
Batata-Doce

LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Preco dos insumos bdsicos na produc¢ado de gin de batata-doce..........ccccccuveeennnneee. 10
Tabela 2: Consumo e pregos de insumos secundarios @ Produgao ........cccveeeeecvveeeeiceveeeeeennn 11
Tabela 3: Consumos e pregos de ULIHEArioS ......ccoccuiieeieciiee e 12
Tabela 4: Horas necessdrias para completar as atividades didrias da planta..........ccccoee......e. 13
Tabela 5: Pregos e depreciacdao dos equipamentos NECESSATiOS. .....cuvveecueeeeeeiiieeeeeeiireeee e 14

Tabela 6: Ganho do sistema em relagdo a respectiva variavel........cocceeeccveeeecciiee e, 23



DEQUI / UFRGS — Bruno Smaniotto Sonza Vii




viii Viabilidade Tecno-Econdmica do Processo de Producdo de Gin a partir de Destilado de
Batata-Doce
SUMARIO

1 Introdugao 1
1.1 Motivagao 1
1.2 Objetivo do Trabalho 2
13 Estrutura 2
2 Revisdo Bibliografica 4
2.1 Producado de Gin 4
2.2 Producao Alcdéolica a partir da Batata-doce 5
2.3 Metodologias de Valuations (Valoragao) 6
3. Metodologia Proposta 8
3.1 Capacidade Produtiva 8
3.2 Analise do Preco das Vendas 9
3.3 Custos Operacionais 10
3.3.1 Custos de Insumos e Utilitarios 10
3.3.2 Custos de Frete de Venda 12
3.33 Custos com Funciondrios 13
3.4 Investimentos Iniciais em CAPEX e Deprecia¢ao 13
3.5 Deducdes 15
3.5.1 IPI 15
3.5.2 PIS/COFINS 15
3.5.3 ICMS 15
3.5.4 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido 16
3.6 Despesas 16
3.7 Necessidade Capital de Giro 16
3.8 Resumo da deducgao de fluxos de caixa 17
3.9 Analise de Sensibilidade 17
4. Resultados 18
4.1 Producdo Volumétrica Diaria 18
4.2 Somatdrio dos Fluxos de Caixa 18
4.3 Abertura Dos Principais Fluxos Negativos 20



DEQUI / UFRGS — Bruno Smaniotto Sonza

4.4 Analise de sensibilidade
5. Conclusdes e Trabalhos Futuros
5.1 Trabalhos Futuros
REFERENCIAS
APENDICE A

22
24
25
26
30






DEQUI / UFRGS — Autor do TCC

1 Introdugao

1.1 Motivacgao

Além de ser um alimento nutritivo e uma fonte de energia, a cultura da batata-doce é de
grande importancia na alimentagdo animal e na produgao industrial de farinha, amido e dlcool.
Apesar de exigir pouca tecnologia no cultivo, a producao de batata-doce tem aumentado nos
ultimos anos, de cerca de 475 mil toneladas em 2009 para mais de 825 mil toneladas em 2021
(IBGE, 2023). Como mostra a Figura 1, o Rio Grande do Sul é o maior produtor desse tubérculo
no Brasil, com uma produg¢do de 170 mil toneladas em 2021 (IBGE, 2023). Dessa forma,
destaca-se a relevancia de estudos que busquem agregar mais valor a essa cadeia produtiva
do estado.

Figura 1: Distribuicdo territorial da producdo de batata-doce no Brasil.

Milhares de Toneladas - 2021
0-060
0,6-330
33-60
6-8,50
85-1940
19,4-359 @
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66,7-1528 0
152,8-170,3 B

Fonte: (IBGE, 2023)

Embora estudos anteriores do Grupo de Intensificacdo, Modelagem, Simulacao, Controle
e Otimizacdo de processos (GIMSCOP) tenham aperfeicoado a producdo de etanol hidratado
combustivel (EHC) a partir da batata-doce e demonstrado a viabilidade econémica desse
processo (MASIERO, 2012; SCHWEINBERGER, 2016), a cadeia produtiva desse insumo ainda
carece de outros produtos de maior valor agregado. Nesse contexto, a industria de producao
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de bebidas alcodlicas se apresenta como uma alternativa plausivel para tornar a cadeia
produtiva de batata-doce mais rentavel e diversificada.

De acordo com dados do Euromonitor (2022), o mercado interno brasileiro consumiu
cerca de 15.564 milhdes de litros de bebidas alcodlicas em 2021, movimentando mais de
RS 300 bilhdes. Entre 2016 e 2021, esse valor movimentado apresentou uma taxa de
crescimento geométrico anualizado (CAGR, do inglés Compound Annual Growth Rate) nominal
de 11,3 %, e as projecOes indicam que, na mesma analise, este mercado crescera cerca de
13,6 % ao ano entre 2021 e 2026. O consumo de gin se destaca nesse setor como um mercado
gue obteve um dos maiores crescimentos nesse periodo, apresentando um CAGR de vendas
de 75,6 % entre 2016 e 2021, e que tem um dos melhores progndsticos de evolucdo, com
perspectiva de crescimento de 33,0 % ao ano até 2026 — atingindo um valor movimentado
nominal a nivel de varejo na cifra de RS 3,8 bilhdes.

Dessa forma, o histérico e as perspectivas de vendas favordveis dessa bebida a tornam um
objeto de estudo interessante para andlise da viabilidade técnica e econémica de sua
producgado a partir da batata-doce.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho é avaliar a viabilidade econ6mica de implantacdo de uma
destilaria tedrica de producdo da bebida gin a partir da fermentacdo alcodlica de agucares da
batata-doce, ao invés da fermentacao de graos neutros como trigo, milho ou cevada, como é
feita tradicionalmente (Buglass, 2011).

Para tanto, propGe-se a investigacdo da capacidade produtiva desta planta tedrica, assim
como os custos de producdo e de venda associados. A partir dessas estimativas, busca-se
calcular os fluxos de caixa futuros desta operacdo, que determinardo a viabilidade econ6mica
da implementacdo desta planta.

Mais especificamente, os critérios de avaliacdo que se buscam esclarecer neste trabalho
sao os indicadores de valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e o payback
descontado. Além disso, sera realizada a andlise de sensibilidade desta avaliacdo em relacao
as variaveis propostas, em uma metodologia analoga aquela de estimativa de ganho em
sistemas de controle.

1.3 Estrutura

Neste capitulo, apresentou-se uma visdo geral deste trabalho, incluindo seus principais
objetivos e motivacdes para o seu desenvolvimento.

No segundo capitulo deste estudo é realizada uma revisao bibliografica dos conceitos e
informacgdes essenciais que embasam seu desenvolvimento.

O terceiro capitulo apresenta de forma detalhada a metodologia proposta.

O quarto capitulo expde os principais resultados e inclui discussdes e comparacdes.
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Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusdes finais e sugere possibilidades para
trabalhos futuros.
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2 Revisao Bibliografica
2.1 Produgdo de Gin

O gim ou gin é uma bebida com teor alcodlico variando de 35% a 54% em volume, a 20°C.
E produzida pela destilagdo de alcool etilico de origem agricola na presenca de bagas de
zimbro, com ou sem outras substancias vegetais aromaticas. Alternativamente, pode ser
obtida pela adi¢dao de extrato de bagas de zimbro e outras substancias vegetais aromaticas ao
alcool etilico. Em ambos os casos, o sabor predominante é o do zimbro, e a bebida pode conter
até 15 g de agucares por litro (BRASIL, 2009).

A producdo tradicional de gin envolve varias etapas importantes, conforme ilustrado no
esquema simplificado da Figura 2, a comecar com a selecdo dos graos, que podem incluir
cevada, centeio, e ocasionalmente milho. Esses graos sdo maltados, macerados, e em seguida,
adicionados a dgua quente para criar um puré ou mosto de grdaos. Embora comumente
adicionados na etapa de destilacdo, alguns fabricantes optam por adicionar o zimbro a este
puré.

Figura 2: Esquema simplificado para producdo de gin destilado.

Filtragem,
resfriamento, Redestilagdo na presenca
Adigao de fermentagao Destilagao no de zimbro e outros Adicao de agua e
Agua Quente (leveduras) alambique botanicos engarrafamento
Maclzen(tj;;:e;/zda, L Purd de Grios | —e» Fermentado JL 1° Destilado L Gin Destilado L Garrafas
- (~8% v/v) (~68% v/v) (37,5% v/v)
outros graos

Os botanicos geralmente sao
adicionados nas etapas de
destilagao, mas também podem
ser adicionados ao puré de
graos

Fonte: Adaptado de (BUGLASS, 2011)

Com a acdo de leveduras, esse mosto é fermentado e atinge uma concentragao alcodlica
de aproximadamente 8% v/v. O liquido fermentado é entdo destilado em um alambique,
produzindo um destilado neutro mais concentrado.

O liquido é entdo redestilado, desta vez na presencga de zimbro e outros botanicos, para
dar ao gin seu sabor e aroma caracteristicos. Embora cada fabricante tenha uma formulacao
propria, Ziegler (2007) sugere a adicdo de 6 g de zimbro para cada litro do produto final. O
resultado dessa redestilagdo é um gin destilado com cerca de 68% v/v de alcool.

Finalmente, o gin é filtrado para remover quaisquer impurezas e depois engarrafado,
geralmente em garrafas de vidro com tampa de rosca. Em resumo, a producdo de gin envolve
varias etapas criticas, incluindo selecdo de destilados base, selecdo botanica, maceracao,
fermentacdo, destilacdo, mistura, diluicdo e engarrafamento (Buglass, 2011).
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2.2 Produgdo Alcoolica a partir da Batata-doce

Assim como de outros alimentos amilaceos, o amido presente na batata-doce pode ser
hidrolisado através da acao de enzimas, transformando-o em agulcares mais simples que
podem ser fermentados por leveduras para a produg¢ao de bebidas alcodlicas, como o shochu,
uma bebida japonesa e asiatica tradicional (OKUTSU et al., 2016).

Masiero (2012) descreve um modelo de microusinas descentralizadas para produgao de
etanol hidratado combustivel (EHC), capazes de produzir cerca de 1.000 L/dia do produto a
partir da fermenta¢dao do amido hidrolisado das raizes de batata-doce. As etapas do processo
descrito incluem a lavagem de raizes, desintegracao com adi¢ao de agua, hidrélise enzimatica
concomitante a fermentacgao (hidrélise a frio) e destilagdo. Esse estudo concluiu que o cultivar
de batata-doce estudado, BRS Cuia, se mostrou adequado para produgdo etanol, uma vez que
a hidrélise e fermentacdo completa de seu alto teor de agulcares redutores totais possibilitaria
a producdo de cerca de 185 litros de etanol por tonelada do tubérculo.

Quanto a producdo de bebidas alcodlicas, Weber (2017) estudou métodos alternativos da
producdo da bebida asidtica shochu (ou soju, na Coréia) e avaliou a viabilidade econémica
desse processo, alcancando uma eficiéncia 55% nas etapas de hidrdlise e fermentacao (isto é,
alcancou-se 55% do valor maximo tedrico de conversao molar dos acucares da batata-doce
em etanol). Além disso, Weber (2017) conseguiu reduzir significativamente o tempo de
fermentacdo desta bebida, de 14 dias para apenas 1 dia, e concluiu através da andlise
econdmica que a producdo da bebida seria economicamente favoravel.

Weber (2017) constatou possiveis eficiéncias na etapa de hidrdlise e fermentacdo de
aproximadamente 70% pelo uso de pectinases, ainda que com producdo de volumes de
metanol acima daqueles permitidos pela legislacdo em bebidas alcodlicas. Outros trabalhos
desenvolvidos mais recentemente no grupo (D. Carvalho, 18 dezembro, 2022), que alteram a
estratégia da utilizacdo das enzimas, atingiram 79,66% de eficiéncia de fermentacao.

No que se refere especificamente a producdao de gin a partir de batata-doce,
averiguou-se que a empresa inglesa The Sweet Potato Spirit Company realiza a venda de
destilados produzidos a partir da batata-doce, como gin e vodka.
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Figura 3: Exemplo comercial de gin produzido a partir de batata-doce

Fonte: (The Sweet Potato Spirit Company, 2023)

2.3 Metodologias de Valuations (Valoragao)

De acordo com Damodaran (2012), existem trés principais metodologias para avaliar o
valor presente de um ativo: o método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), a Avaliacao
Relativa e a Avaliagdao Contingente.

O método do Fluxo de Caixa Descontado estima o pre¢co de um ativo a partir do valor
presente de seus fluxos de caixa futuros. A Avaliacdao Relativa relaciona o prego do ativo em
guestdo com outras avaliagdes comparaveis baseadas em uma variavel especifica, como a
razao dos lucros passados pelo preco da ac¢do. Ja a Avaliacdo Contingente é utilizada para
avaliar ativos que possuem caracteristicas de opg¢des, um contrato financeiro que permite a
compra ou venda de um ativo (como uma ag¢do) a um preco pré-determinado em um ponto
no futuro.

Quando ndo ha outros ativos compardveis ou ndo se negocia o ativo em questdao no
mercado de op¢des, recomenda-se a aplicacdo do primeiro método de avaliacdo, que envolve
a estimativa dos fluxos de caixa futuros. A equacdo 2.1 descreve como o valor presente liquido
(VPL) pode ser deduzido a partir dessas estimativas:

VPL =Yy —L (2.1)

a+in

Onde Cr € o fluxo de caixa futuro, i é taxa de desconto e n € o numero de periodos no
futuro.
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Damodaran (2012) também especifica duas abordagens para aplicar o método do DCF
(Discounted Cash Flow) em um modelo de avaliacdo:

1. Descontar o fluxo de caixa livre para a firma (FCFF - Free Cash Flow to Firm) usando
uma taxa desconto i que leve em consideracdo o custo de capital préprio dos
acionistas e o de terceiros (como aquele dos bancos credores), conhecida como
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC);

2. Utilizar o método do Valor Presente Ajustado (APV - Adjusted Present Value), que
primeiro calcula o valor da empresa sem alavancagem financeira e, em seguida,
incorpora os efeitos da divida no valor da empresa.

A principal diferencga entre esses métodos é que o primeiro considera uma distribui¢ao de
dividas e capital préprio constante ao longo do tempo, enquanto o APV permite a
consideracdo de estruturas de endividamento varidveis. Para o primeiro método, o custo
médio ponderado (WACC) pode ser estimado através da equacdo 2.2, conforme descrito por
Fernadéz (2011). Para o segundo método, deve se estimar os efeitos de dividas sobre o fluxo
de caixa da empresa.

. E D
i =WACC =K, xD—+E+demx(1—T) (2.2)

Onde K, é o custo de capital préprio (aos acionistas), K; é o custo da divida, E é a fracdo

do capital detento pelos acionistas, D é o valor da divida, e T é a aliquota de impostos.

Além disso, Damodaran (2012) descreve a metodologia de calculo do valor presente dos
fluxos de caixa na perpetuidade, Util ao assumir que o ativo crescerd a uma taxa constante a
partir de um determinado ponto no futuro. Para tal, utiliza-se a equacdo:

Fetgq

__ WACC-g
VP = (1+waco)n (2.3)

Onde VP € o valor do ativo na perpetuidade, F,
estimado, e g é a taxa de crescimento na perpetuidade.

é o fluxo de caixa do ultimo periodo
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3. Metodologia Proposta

Propde-se a avaliacdo econdmica de uma planta tedrica de producao de gin a partir do
alcool fermentado de aclcares de batata-doce. Para tanto, adaptou-se a metodologia descrita
por Masiero (2012) e Weber (2017) na producdo de dlcool e bebida destilada de batata-doce
em micro destilarias para a producdo de gin. Além disso, para atingir o sabor e aroma
caracteristico de gin, foi considerada a adi¢do de zimbro ao puré de batata-doce, conforme
descrito por Buglass (2011).

Para realizar a avaliagdo econdmica, foi adotada a metodologia dos fluxos de caixa
descontados com o custo médio ponderado de capital como taxa de desconto. Para estimar
esse custo de capital, estipulou-se uma proporc¢ado de divida e patrimonio aciondrio (ou equity)
constante e idéntico a distribuicdo das empresas de bebidas alcodlicas nos mercados
emergentes.

3.1 Capacidade Produtiva

Para avaliar a capacidade produtiva da planta, adaptou-se o balanco de massa do processo
de producdo do shochu descrito por Weber (2017). Assim como nesse trabalho, considerou-
se que o processo de preparo do mosto demanda 1,5 horas, a hidrélise e fermentacdo leva 24
horas, a destilacdo requer 2,5 horas, e é preciso adquirir 5 tanques de 1.000 litros cada. Dessa
forma, é possivel otimizar a capacidade produtiva durante 8 horas didrias de operacao,
totalizando 40 horas semanais, conforme ilustrado na Figura 4.

Figura 4: Cronograma de producdo da planta

Dorna 1 Dorna 2 Dorna 3 Dorna 4 Dorna 5

08:00 -

Preparo mosto Fermentacdo
08:30
09:00 8:00 - 9:30 Iniciada 9:30/dia anterior
09:30 Fermentacdo
10:00 Destilagdo
1232 Preparo mosto Fermentacdo

: 9:30 - 12:00 L . .
11:30 10:30 - 12:00 Iniciada 12:00/dia anterior
12:00
12:30 Destilagdo
13:00 Fermentagdo
13:30 Preparo mosto
: 12:00 - 14:30 " ’ .
14:00 5 13:00 - 14:30 Iniciada 14:30/dia anterior|
Fermentacdo
14:30
15:00 Destilagao
15:30 Fermentagdo
16
6:00 14:30-17:00

16:30

17:00  Até 9:30do diaseg. Até 12:00do dia seg. Até 14:30 do dia seg.

Fonte: (WEBER, 2017)

Uma distincdo importante entre este trabalho e o realizado por Weber (2017) é a
concentracao de etanol em cada uma das bebidas analisadas, o que impacta o volume final
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de bebida produzido diariamente. No trabalho referenciado, a fracdo de etanol no produto
final é de apenas 25% (v/v), enquanto volume de etanol na bebida de gin é de, no minimo,
35% (v/v). Portanto, a producdo diaria de gin deve ser inferior aquela de shochu nas mesmas
configuracdes, uma vez que ndo hd mesma diluicdo dos respectivos destilados.

Outra proposta deste trabalho é a adocdo de uma eficiéncia de 79,66% na etapa de
hidrélise e fermentacdo, conforme os trabalhos mais recentes desenvolvidos no GIMSCOP (D.
Carvalho, 18 dezembro, 2022).

Outras premissas desta avaliacdo econémica incluem:

1. Producdo nos dias Uteis do ano, cujo numero é estimado em aproximadamente
252 dias anualmente;

2. Distribuicdo do gin em garrafas de 1L.

3.2 Analise do Prego das Vendas

Estudos realizados pela plataforma Euromonitor (2022) projetam que o preco de venda de
gin no Brasil atingira a cifra de RS 38,90/litro em 2023. Esse valor € a estimativa do preco de
venda a nivel MSP (Manufacturer Selling Price), ou seja, é o valor aferido pela industria.
Portanto, utilizou-se essa estimativa como o preco de gin para 2023 nesta avaliacdo
econdmica.

Para estimar os precos de vendas deste bem de consumo em anos posteriores a 2023,
inflacionou-se o valor de base de acordo com a inflacdo implicita dos préximos anos, cuja
evolucdo é ilustrada na Figura 5. A inflacdo implicita é deduzida a partir diferenca entre as
curvas de juros de titulos pré-fixados e atrelados ao IPCA (ANBIMA, 2023).
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Figura 5: Curva de inflacdo implicita

6,70% 6.61%6,62%6,63%6,63%6,64%6,64%6,64%
6,57% —0——0 o o

6,60%
6,50%
6,40%
6,30%
6,20%
6,10%

Inflagdo Implicita

6,00%
5,90%

5,80%
5,70% 5,80%
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Ano

Fonte: (“ANBIMA”, 2023)

Assume-se que ao realizar a venda de gin a um pre¢co comparavel ao restante do mercado,
toda producdo da planta sera escoada.

3.3 Custos Operacionais

3.3.1 Custos de Insumos e Utilitdrios

Na producdo do gin de batata-doce, existem trés ingredientes basicos cujos custos devem
ser considerados: o custo da batata-doce em si, o custo das garrafas de vidro com tampa e o
custo do zimbro. Assim como Masiero (2012) e Weber (2017), assumiu-se que o préprio
produtor da batata-doce seria responsavel pela destilaria e pelo fornecimento do tubérculo.
Dessa forma, adotou-se a estimativa de preco de producdo de batata-doce de RS 62,16 por
tonelada de Masiero (2012) e a inflacionou de acordo com o indice de pregos ao produtor de
grupos de produtos agropecuarios de hortifruticolas (CEPEA/ESALQ, 2023) entre dezembro de
2011 e dezembro de 2022, que totaliza uma variagao de 194,1 %. A tabela 1 indica o prego por
guilograma dos insumos basicos para producdo de gin de batata-doce.

Tabela 1: Preco dos insumos basicos na producdo de gin de batata-doce

Insumos Preco Referéncia

(R$/kg)

(Masiero, 2012)
(CEPEA/ESALQ, 2023)
Zimbro 33,70 (IBERICA, 2023)
Garrafas de Vidro 4,60 (GSN, 2023)

Batata-doce 0,18
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Além dos trés custos basicos descritos na Tabela 1, ha também os custos secundarios
envolvidos nas etapas de transformacdo dos aclcares redutores da batata-doce em etanol.
Uma vez que as quantidades utilizadas desses insumos secunddrios sdao proporcionais a massa
de raizes processada, apresenta-se na Tabela 2 o consumo normalizado por quilograma de
batata-doce, assim como o respectivo prego unitdrio.

Nesta rota de producdo de alcool a partir do amido da batata-doce, a enzima Lphera, uma
alfa amilase, transforma o amido em sacarideos de cadeias mais curtas para que a enzima
AMG, uma glucoamilase, possa realizar a quebra desses sacarideos em agucares fermentaveis.
A partir disso, as leveduras atuam para realizar transformacdo da glicose em etanol. Uma vez
gue esse ambiente nutritivo também ¢é favoravel a multiplicacdo de bactérias e outros
microrganismos, os quais poderiam competir com as leveduras, adiciona-se uma solugao de
metabissulfito de potdssio para mitigar seus crescimentos. A combinacdo de citrato de sddio
e acido citrico é utilizada para formar uma solugao tampao, e assim manter o pH do meio
proximo a 4,5. Além disso, para controlar a viscosidade do meio, é utilizada a pectinase
Pectinex (D. Carvalho, 04 abril, 2023).

Tabela 2: Consumo e pregos de insumos secunddrios a producao

Consumo
Insumos (.kg'de Preco Referéncia
Batata-doce) (RS/IL ou ke])
Enzima AMG 0,51ml 83,58 (LNF Latino América, 2022)
Levedura 3,33g 52,83 (LNF Latino América, 2022)
Metabissulfito de potassio 12,5mg 55,63 (Indupropil, 2023)

Lphera 0,17ml 104,60 (LNF Latino América, 2022)
Pectinex 0,10ml 166,84 (LNF Latino América, 2022)

Acido citrico 5,95g 35,00 (4 Well, 2023a)

Citrato de sédio anidro 10,55g 31,68 (4 Well, 2023b)

Além dos custos com insumos, ha também os custos com os utilitarios. Os consumos
didrios ou por litro de gin produzido sdo adaptados do trabalho de Fabricio (2011) e
Weschenfelder (2011), e sdo explicitados, junto de seus precos atualizados, na Tabela 3.
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Tabela 3: Consumos e precos de utilitarios

Insumos Consumo Prego Referéncia de Pre¢o
Energia Elétrica 0,14 kWh/L RS 0,65 /kWh (DME, 2022)
Agua 3,4 m3/dia RS 8,12 /m?3 (CORSAN, 2023)
Lenha 1,31 ton/dia RS 95,60 /ton (MFRURAL, 2023)
. . (FERRAMENTAS
Oleo 0,13 L/dia R$ 13,71 /L
KENNEDY, 2023)
Diesel 5,04 L/dia RS 6,38 /L (ANP, 2023)
Graxa 0,008 L/dia RS 21,02 /L (SUBMARINO, 2023)

Todos os precos de custos foram inflacionados conforme a curva da Figura 5.

3.3.2 Custos de Frete de Venda

Para os propédsitos desta analise, calcularam-se os custos de frete utilizando-se da
premissa que a venda de gin se concentraria no Rio Grande do Sul. De modo a otimizar esses
dispéndios, propde-se o fornecimento anual aos maiores centros comerciais do estado,
estipulados como os municipios cujo PIB per capita é superior a sua mediana e cujo tamanho
populacional encontra-se no maior decil do estado, conforme dados do IBGE (2020).

De acordo com o regulamento de transporte rodoviario de carga (BRASIL, 2022), os
valores minimos para o transporte de cargas gerais sobre dois eixos sdo de RS 2,9826/km
deslocados, além do valor de RS 250,78 na carga e descarga. Estipula-se esses valores como a
base de 2023, com reajustes anuais de inflacdo explicitados na Figura 5.

Para se estimar as distancias sobre as quais os custos de frete incidirdo, propde-se a
aproximacao das rotas de entrega como sendo a geodésica que conecta a cidade de origem,
estipulada como Porto Alegre, a cidade de destino. Utilizou-se o modelo terra esférica descrito
em Penha e Ferraz (2009), cujo calculo da distancia entre dois pontos na superficie terrestre
é demostrado na equacgao 3.1.

d =R *cos™1(cosB *cosy + sen 3 * seny * cos A) (3.1)
SendOB=90°—q)1;Y=90°—(p2;A=/11—/12 (32)

Onde d é a distancia da rota; R é a aproximacdo do raio médio terrestre (6.371km); ¢, e
, sdo as latitudes da cidade de origem e de destino, respectivamente; 4, e 1, sdo as
longitudes da cidade de origem e de destino, respectivamente.
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3.3.3 Custos com Funciondrios

Para determinar o custo com funciondrios, analisou-se o numero de horas diarias
necessdrias para completar as atividades relacionadas a producdo da bebida alcodlica,
conforme a Tabela 4.

Tabela 4: Horas necessdrias para completar as atividades didrias da planta

Atividade Horas/dia
Transporte 0,34
Recepgdo 1,59
Moagem 1,59
Preparo do mosto 4,5
Hidrolise e
Fermentagdo 3,0
Destilacdo 7,5
Geracdo de vapor 3,5
Diluicao 1,5
Envase 1,5
Rotulagem 1,5
Descarte da vinhaca 0,5

Fonte: (MASIERO, 2012)

O conjunto das atividades didrias totaliza 27 h. Considerando que cada funciondrio
trabalhara 8 horas nesse periodo, ha a necessidade de 4 funcionarios para garantir que todas
as atividades serdao acompanhadas por pelo menos um operador. Nao somente, estipulou-se
a necessidade de pelo menos um engenheiro para supervisionar da operacgao.

Para fins de cdlculo de lucro bruto, assumiu-se que o dispéndio com um operador é
RS 4.000, enquanto o do engenheiro responsavel seria de RS 8.000 (este valor seria
compartilhado por diversas unidades modulares e ndo representa o valor do saldrio final do
engenheiro responsavel). Nesses valores sdo inclusos os principais encargos sociais e
trabalhista. Outros valores relacionados aos gastos com funcionarios sao incluidos no calculo
das despesas administrativas.

3.4 Investimentos Iniciais em CAPEX e Depreciacao

As informagbes sobre os equipamentos necessarios, assim como os respectivos
investimentos (ou CAPEX, do inglés Capital Expenditures) e tempos de depreciacdo para
processar batata-doce em bebida destilada foi fundamentada no estudo de Weber (2017),
cuja unidade base de producdo de etanol é proposta por Fabricio (2011). Para atualizar as
estimativas do investimento inicial descritas em 2017 a precos equivalentes em 2023,
inflacionou-se os valores propostos na primeira referéncia pelo indicador de IPCA acumulado
entre dezembro/2017 e dezembro/2022, que totaliza 32,2% (IBGE, 2023).
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Tabela 5: Precos e depreciacdo dos equipamentos necessarios

Equipamento Unidades Prego/Unidade Pre¢o/Unidade Tempo de
Necessérias (RS - 2017) (RS - 2023) Depreciagdo
(anos)
Trator de 80 CV 1 71.500 94.595 5
Esteira transportadora 2t/h 2 4.400 5.821 10
Balanga digital 1 3.300 4.366 10
Lavador e descascador 2t/h 1 11.880 15.717 10
Bomba de agua de lavagem 1 550 728 10
Moedor martelo 1 9.900 13.098 10
Rosca sem fim para material
. 1 1.650 2.183 10
triturado
Dornas de fermentagao 5 2.200 2911 10
Agitador 5 1.320 1.746 10
Bomba para recirculagao 5 1.320 1.746 10
Bomba de vinho para
. 1 1.320 1.746 10
reservatorio
Reservatorio 1 2.200 2.911 10
Unidade de destilacdo 42L/h 1 104.500 138.254 10
Sistema de Resfriamento
1 4,950 6.549 10
10m3/h
Caldeira (4kgf/cm?) 200kg/h 1 27.500 36.383 10
Bomba de etanol para
1 1.320 1.746 10
tanque
Reservatorio 1 9.900 13.098 10
Bomba de agua para dilui¢do 1 550 728 10
Envasadora 1 130.000 171.990 10
Rotuladora 1 25.000 33.075 10
Sistema de aplicagao de
. 1 44.000 58.212 10
vinhaga
Agude para armazenagem de
] 1 18.700 24.740 25
vinhaga
Galpdo 1 92.400 122.245 25

Fonte: Adaptado de (WEBER, 2017)

No somatdrio, estima-se que o investimento inicial em equipamentos desta planta é de
R$786.020,76.
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3.5 Dedugoes

Além das devolugdes de mercadorias, um aspecto imperativo na andlise econ6mica de
bebidas quentes é avaliagdao dos impostos incidente sobre esse tipo de bem. Neste exercicio,
as devolugdes, que comportam retorno de clientes por arrependimento ou problemas na
entrega, foram estipuladas 2% do faturamento bruto anual. Sobre o faturamento liquido de
devolugdes, incidem os impostos sobre produtos industrializados, sobre a circulagdao de bens
e mercadorias, além das contribuicdes de PIS e COFINS.

3.5.1 [IPI

O imposto sobre produtos industrializados (IPI) incide sobre qualquer bem resultante de
uma operacdo de industrializagdo, mesmo incompleta, parcial ou intermediaria (PORTAL
TRIBUTARIO, 2023a).

Uma vez que o gin se enquadra nessa defini¢do, ha uma aliquota de 19,5% (FAZCOMEX,
2023) sobre a sua comercializagdo. Entretanto, a legislacdo prevé a deducdo dessa aliquota do
IPl pago na aquisicdo de insumos (PORTAL TRIBUTARIO, 2023). Nesta andlise, essas deducdes
referem-se aos créditos de IPI aferidos aliquota de 9,75% incidente sobre o valor de compra
das garrafas de vidro.

3.5.2 PIS/COFINS

Além do IPI, outro conjunto de impostos que sao debitdveis sobre esta operacdo sdo os de
PIS e COFINS, cujas aliquotas no regime de lucro real em que se propde este trabalho sdo de
2,10% e 9,65%, respectivamente. Assim como no caso anterior, auferiu-se créditos tributdrios
referentes aos impostos pagos nas aquisicdes de insumos — neste caso, tanto na compra das
garrafas como no custo da batata-doce.

3.5.3 ICMS

De acordo com a Receita Estadual (2023), a metodologia de calculo do imposto de ICMS-
ST, que incide sobre a circulagdo de gin no Rio Grande do Sul é:

ICMSST = [Vmercadoria + Vseguro + Vfrete + VlPl + Voutras] * (1 + MVA) * iinterna - Debpréprio (33)

onde o ICMS-ST é o imposto incidente sobre a venda de cada garrafa; Vi, 4ice € 0 valor por
unidade (garrafa) do item no respectivo indice; MVA é a margem de valor agregado da
mercadoria, estimada pelo governo do estado; Deby,4,ri, € débito préprio do ICMS do
substituto tributario.

O débito préprio pode ser calculado como:
Debpréprio = [Viercadorial * ipen (34)

Onde ip,, € a aliquota interna sobre a valor provavel de venda ao comerciante adquirente,
estimada em 12% neste trabalho (RECEITA ESTADUAL, 2022).
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Ressalta-se que valor da mercadoria explicitado na equacdo 3.3 difere do preco de venda
da garrafa de gin exposto no capitulo 3.2, uma vez que o primeiro se refere ao valor de venda
liguido de impostos, enquanto o ultimo diz respeito ao preco bruto.

As aliquotas incidentes e o MVA de ICMS averiguados neste exercicio sao de 27,0 % e
61,75 %, respectivamente (RECEITA ESTADUAL, 2022).

Assim como nos outros impostos desta categoria, o regime de lucro real em que se propde
este trabalho prevé o direito a créditos tributdrios na aquisicdo de insumos de empresas
optantes pelo Simples Nacional (BRASIL, 2006). Portanto, realizou-se lancamento de créditos
auferidos na compra de batata-doce e das garrafas de vidro contra os débitos de ICMS devidos
a receita estadual.

3.5.4 Imposto de Renda e Contribui¢cGo Social sobre o Lucro Liquido

Além dos impostos sobre o faturamento descritos anteriormente, ha também os impostos
gue incidem sobre o lucro operacional da empresa. Esses impostos sdo o imposto de renda
sobre pessoa juridica, cuja aliquota é de 25 %, e a contribuicdo social sobre o lucro liquido,
com uma aliquota de 9 %.

3.6 Despesas

Estipula-se que o dispéndio com atividades administrativas da planta serd uma fracao fixa
de sua receita liquida (ROL). A estimativa desse valor serd dada como idéntica a fracdo desse
dispéndio que foi realizada em outra empresa no ramo de producdo de bebidas, e mais
especificamente, a fracdo realizada pela AMBEV (2022) entre os 1° trimestre de 2015 e
3° trimestre de 2022, de 5,5 % sobre a receita operacional liquida.

Assim como Weber (2017), estipulou-se que as despesas com marketing e vendas seriam
de RS 200.000,00 no primeiro ano de operagdo. Além disso, essa cifra foi inflacionada
conforme a curva da Figura 5 nos anos seguintes.

3.7 Necessidade Capital de Giro

Conforme descrito em Koller; Goedhart; Wessels (2010), a necessidade de capital de giro
operacional trata-se dos ativos e passivos de curto prazo necessarios para a operagao. Essas
contas de curto prazo dizem respeito, mais comumente, a extensdo do prazo de pagamento
dos clientes, a necessidade de estoque, e a extensdo de prazos pagamentos aos fornecedores.
Para os propdsitos desta andlise, limitar-se-a o estudo a apenas estas contas.

Estipulou-se a aquisicdao de estoque necessarios para suprir 30 dias de opera¢ao. Além
disso, estendeu-se o prazo de pagamento de clientes e fornecedores em 15 dias. Com as
definicbes propostas por Koller; Goedhart; Wessels (2010), calculou-se os investimentos em
contas de giro necessarias para manter operacao.
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3.8 Resumo da dedugao de fluxos de caixa

A Figura 6 apresenta o mecanismo proposto para avaliar economicamente a produg¢do da
planta em questdo. Realizou-se a andlise de 10 anos produtivos, e aplicou-se o cdlculo de
fluxos de caixa na perpetuidade descritos por Damodaran (2012).

Figura 6: Fluxograma resumo do calculo de fluxos de caixa a valor presente

Faturamento

- Dedugbes
Receita Liquida
- Custos Operacionais
- Depreciacao de Custos
Lucro Bruto
- Despesas Operacionais
- Despesas de Vendas
Resultado Operacional
-Imposto de Renda
-Necessidade Capital de Giro
+Depreciacdo Fluxos de Caixa

- Custo de Capital Médio
Fluxos de Caixa a

Valor Presente
Fonte: Adaptado de Damodaran(2012) e Koller; Goedhart; Wessels (2010)

A depreciacdo dos equipamentos sera deduzida na etapa de cdlculo de lucro bruto para
reduzir a base de calculo do imposto de renda, e reintroduzida no calculo dos fluxos de caixa,
uma vez que essa depreciacdo é um fendmeno contdbil sem efeito caixa.

3.9 Analise de Sensibilidade

Para analisar a sensibilidade e robustez da producdo de gin em relacdo as variaveis
propostas, aplicou-se o conceito de ganho desenvolvido para sistemas de controle. Em
controle de processos, o ganho é uma medida da amplificacdo de um sinal de entrada que é
aplicado a um sistema, e permite analisar como o sistema respondera as mudancas no sinal
de entrada.

Para determinar numericamente o ganho nesta andlise, perturbou-se individualmente
uma série de variaveis em + 0,1 % e se avaliou a varia¢do ocorrida no VPL, mantendo todas as
outras varidveis constantes. Normalizou-se entdo a variacdo observada no sinal de saida (o
VPL) pela variacdo da perturbacdo para se obter uma aproximacao do gradiente local no ponto
de operacdo sugerido.
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4. Resultados

4.1 Producao Volumétrica Diaria

A partir das premissas de conversao de agucares redutores em etanol, concluiu-se que a
producdo total de destilado diaria seria de 845,7 litros, com concentragao de alcodlica de 35 %
(v/v), conforme demonstrado no balan¢o de massa da Figura 7.

Figura 7: Balango de massa dos macrocomponentes da producao do destilado alcodlico de
batata-doce

Etapa Agua Aclcares Etanol Outros
Batata Doce 2.281,8 723,5 160,8
% Massa Total 72, 1% 22,9% 5,1%
Cozimento 2.375,6 723,5 160,8
Variagdo de Massa 93,8 0,0 0,0
% Massa Total 72,9% 22,2% 4,9%
Diluicéo 4.486,4 723,5 160,8
Variacgo de Massa 2.110,8 0,0 0,0
% Massa Total 83,5% 13,5% 3,0%
Hidrélise e Ferm. 4.428,8 147,2 294,6 442,6
Variagdo de Massa -57,6 -576,3 294,6 281,8
% Massa Total 83,4% 2,8% 5,5% 8,3%
Destilacéo 4.428,8 147,2 294,6 442,6

Cabeca 25,0 19,72

Coracdo 503,7 233,5

Cauda 134,9 11,8

Fundo 3765,2 147,2 29,5 442,6
Volume de Destilado 549,7 296,0

Volume Separado 503,7 296,0

Agua Adicionada 46,0

Total (Litros) 845,7

Fonte: Adaptado de D. Carvalho (comunicag¢do pessoal, 18 dezembro, 2022)

O volume de etanol e agua separados da fracdo de coracdo, de 296,0 L e 503,7L
respectivamente, devem ser diluidos com mais 46,0 L de dgua para atingir a proporcao de
alcool desejada (35% v/v), assumindo uma massa especifica de etanol de 0,789 g/mL. Dessa
forma, sdo produzidas 213 mil garrafas de 1 L anualmente.

4.2 Somatorio dos Fluxos de Caixa

Uma vez determinada a capacidade produtiva da planta, somou-se os fluxos de caixa
aferidos e custeados durante o periodo de analise de 10 anos. A Figura 8 demonstra como
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cada um dos custos é deduzido da receita operacional bruta para se alcancgar o valor presente
dos fluxos de caixa.

Figura 8: Somatodrio de 10 anos das receitas e custos
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Fonte: Autor

Destaca-se que o somatdrio dos fluxos de caixa livres a firma (FCFF) é de RS 3,1 milhdes a
valor nominal. Entretanto, devido ao custo de capital médio ponderado (ou WACC) de 20,4%,
deduzido no apéndice A, o valor presente liquido (VPL) desses fluxos de caixa é de RS 1,0
milhdo. A Figura 9 demonstra a evolucao desses fluxos de caixas livres, tanto em termos
nominais quanto a valor presente.
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Figura 9: Fluxos de caixa a firma
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Fonte: Autor

Uma vez que o somatério dos fluxos de caixa a valor presente é positivo, pode-se afirmar
gue a operacao, nas condi¢cdes apresentadas, seria economicamente viavel.

Além do fluxo de caixa negativo no primeiro ano referente aos investimentos em
equipamento, ha também a necessidade de aportes em capital de giro, especialmente em
2024. Isto é, existe a necessidade de compra de estoques e extensdo de prazos de pagamentos
a clientes. Compensando-se o caixa que se poupa ao estender o prazo de pagamento de
fornecedores, ha uma necessidade de capital de giro total de RS 437 mil no primeiro ano de
operacgao.

Considerando os fluxos de caixas negativos, a taxa interna de retorno do montante de
investimento exigido seria 32,8%, acima do custo de capital médio ponderado. Uma vez que
taxa de retorno obtida é maior que o custo de capital médio ponderado, o investimento pode
ser considerado atraente. O payback descontado, avaliado pelos fluxos de caixa a valor
presente ocorreria no 6° ano de operagao.

4.3 Abertura Dos Principais Fluxos Negativos

A partir da Figura 9, nota-se que as maiores redug¢des nos fluxos de caixa ocorrem nas
linhas de impostos sobre a receita e nos custos com insumos. Portanto, avalia-se uma abertura
maior dos dispéndios dessas categorias na Figura 10 e na Figura 11.
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Figura 10: Distribuicdao dos dispéndios com impostos sobre a receita
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Fonte: Autor

Percebe-se na Figura 10 que os maiores impostos sdao de ICMS-ST e IPI,
respectivamente. O motivo desse elevado dispéndio sdo as altas aliquotas que sdo
aplicadas sobre a producdo e circulacdo de bebidas quentes. Além disso, ndo se
identificou incentivos fiscais a industria de gin que possam reduzir a aliquota efetiva
desses impostos.

Além dos gastos com impostos, ha também um custo elevado com os insumos
necessarios para a producao direta. Conforme demostra a Figura 11, o principal gasto é
com o valor de aquisicdao das garrafas de vidro, representando 54,3 % do gasto com
insumos e 32,4 % da receita operacional liquida.

Notavelmente, o custo da batata-doce ndo representa uma fragdo significativa dos
custos operacionais. Isso ocorre pois neste trabalho assume-se um modelo produgdo
verticalizado, em que nao ha intermediarios no fornecimento do tubérculo.

Além disso, a quantidade diminuta de zimbro utilizado, de apenas 6 g/L de gin, evita
gue esse represente uma fracao elevada dos custos totais de producdo, apesar do preco
por quilograma elevado. Pelo mesmo motivo, o metabissulfito de potassio ndo representa
parcela significativa dos custos, ja que é utilizado somente 12,5mg por quilograma de
batata-doce processada.



22 Viabilidade Tecno-Econdmica do Processo de Producdo de Gin a partir de Destilado de
Batata-Doce

Figura 11: Distribuigdo dos dispéndios com insumos
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4.4 Analise de sensibilidade

Apesar dos valores da analise econémica terem demostrado a viabilidade da producdo de
gin, ha também a necessidade de avaliar a sensibilidade desse sistema produtivo as varidveis
gue impactam essa conclusdo. Desta forma, determina-se a robustez do sistema a disturbios,
além sugerir possiveis varidveis de controle para otimizar a lucratividade da operacao.

A Tabela 6 indica a sensibilidade ou ganho do sistema com relagdo a um conjunto de
variaveis julgadas relevantes para determinar a viabilidade econ6mica.

Destaca-se que a varidvel a qual o sistema apresenta a maior sensibilidade no ponto de
operacdo é o pre¢o no qual a garrafa de gin é vendida, uma vez que ela altera diretamente
todo o fluxo de caixa consequente.

Em termos de magnitude, a segunda categoria de parametros aos quais o sistema
apresenta as maiores sensibilidades tratam das aliquotas dos impostos sobre o faturamento,
uma vez que a carga tributaria sobre tipo de produto analisado representa uma fracao elevada
das receitas geradas. No somatdrio de 10 anos, essa fragdo representou 61,4 % da receita
operacional bruta.
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As proximas variaveis com maior ganho (em magnitude) referem-se a capacidade
produtiva da planta. A escolha da fracdo volumétrica de etanol na bebida destilada,
estabelecida como 35 % (v/v), é fundamental, pois quanto maior este valor, menor sera o
numero de garrafas que poderdo ser produzidas e vendidas — e por isso o ganho é negativo.
Por outro lado, quanto maior for conversao de acgucares redutores da batata-doce em etanol
e maior a fracdo removida na fracdo coracdo da destilacao, maior serd a capacidade produtiva

da planta.

Tabela 6: Ganho do sistema em relagao a respectiva variavel

Variavel Ganho (K)
Preco De Venda Do Gin 21,9
Aliguota do ICMS-ST -21,7
Aliquota de IPI Sobre Venda -21,3
Fracao Volumétrica De Etanol No Destilado -154
Fracdo De Etanol Removido No Coracéao 15,4
Conversao De Acucares de Batata-doce Em Etanol 15,4
MVA ICMS-ST -11,8
Preco De Compra Da Garrafa -5,9
Custo De Capital Médio Ponderado -5,2
Despesas Com Vendas -1,8
% ROL Despesas Gerais E Administrativas -1,5
Aliquota do ICMS Compra De Garrafas 1.4
Preco De Compra Da Batata-Doce -11
Prazo De Pagamento Dos Clientes -0,8
Aliquota do IPI Da Compra De Garrafas 0,7
Preco De Compra Do Zimbro -0,4
Massa De Zimbro Utilizada -0,4
Dias De Estoque -0,4
Custo De Frete/Km -0,2
g - Taxa De Crescimento Perpétuo 0,2
Prazo De Pagamento Dos Fornecedores 0,2
Aliquota do ICMS de Compra De Batata-doce 0,2
Custo De Carga E Descarga -0,1

Fonte: Autor
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5. Conclusodes e Trabalhos Futuros

A anadlise realizada neste trabalho demonstra a viabilidade econ6mica da planta. Com um
valor presente liquido de RS 1,0 milhdo e uma TIR de 32,8%, ha um retorno positivo do
investimento e acima do respectivo custo de capital, de 20,4%. Nao somente, o payback
descontado, que considera o valor presente dos fluxos de caixa, ocorreria em 6 anos de
operagao.

Dentre as contas que mais impactam a avaliagdo econdmica, destacam-se os impostos
sobre o faturamento. Além da legislagdo tributdria apresentar um grau de complexidade
elevada, conclui-se nessa analise que 61,5% do faturamento bruto auferido é destinado aos
pagamentos dos tributos de IPI, ICMS-ST, PIS e COFINS. Quanto a este aspecto, o produtor
tem poucas maneiras de mitigar os efeitos sobre sua lucratividade, podendo realizar um
estudo minucioso para aproveitar todos os créditos aplicaveis.

Quanto aos custos inerentes a producdo de gin de batata-doce, destaca-se o custo de
aquisicao de garrafas de vidro. Entretanto, este custo em especifico poderia ser reduzido pela
negociacdo diretamente com o fabricante na compra em grandes volumes. Além disso, a
producdo em escalas maiores também possibilitaria a verticalizacdo da producdo de garrafas,
gue tenderia a diminuir os custos relacionados as embalagens.

Em relacdo aos trés principais fatores operacionais, (i) a fracdo volumétrica de etanol no
destilado, (ii) a fracdo de etanol removido no coracdo da destilacdo e (iii) a conversao de
acucares de batata-doce em etanol, observa-se um ganho 15,4 em magnitude. Essas trés
varidveis apresentam o mesmo ganho em maddulo, pois, fundamentalmente, afetam a mesma
variavel dependente: a quantidade de alcool disponivel para a producdo de garrafas de gin.
Um aumento no conteldo alcodlico de cada unidade vendida reduziria o volume total de
garrafas que poderiam ser produzidas. Ao mesmo tempo, um aumento da eficiéncia de
conversdo de aglcares ou da separacdo desse etanol na etapa de destilacdo disponibilizaria
mais alcool para a producdo de mais de unidades de gin.

Apesar da analise econOmica ter demonstrado a viabilidade da operacdo como
apresentada, é possivel concluir a partir da tabela de sensibilidade que o sistema é instavel
em relacdo as varidveis que tangem impostos e a producdo de etanol didria. Devido aos
ganhos elevados, pequenas variacdes nos pontos de operacdo desses parametros poderiam
alterar a conclusdo da viabilidade econdmica. A titulo de exemplo, uma alteracdo na legislacdo
tributdria durante o periodo projetado na analise poderia inviabilizar a conclusao
apresentada.

Mesmo com essa sensibilidade elevada aos custos, ressalta-se que a variavel com o maior
ganho observado é o preco de venda do gin. Como esse bem de consumo n3do é uma
commodity como a batata-doce, é plausivel afirmar que seu preco de venda poderia ser
elevado para compensar efeitos de disturbios que venham a prejudicar os fluxos de caixa a
firma.
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Além disso, possiveis otimiza¢cdes nas varidveis operacionais poderiam aumentar
consideravelmente o valor presente da planta. Como demonstra a tabela de ganhos, uma
melhoria na conversdo de aclcares redutores em etanol ou na fracdo de etanol removida no
coracdo da destilacdo teriam impactos consideraveis nos fluxos de caixa, uma vez que
aumentariam a capacidade produtiva didria da planta.

5.1 Trabalhos Futuros

Avaliagao experimental da produgdo de gin em escala laboratorial. Embora similar aos
processos de produgado de bebidas alcodlicas desenvolvidos anteriormente no GIMSCOP, a
producdo de gin de batata-doce apresenta algumas particularidades especificas, como a
adicdo de zimbro as etapas de producgdo alcodlicas e na destilagdao. Sugere-se avaliar se os
parametros operacionais descritos neste trabalho se concretizam para o caso particular de
producdo de gin.

Analise da econémica da producao de soft drinks. A producdo de soft drinks alcodlicos, isto
é, misturas alcodlicas compostas, também se apresenta uma alternativa plausivel para agregar
valor a cadeia produtiva de batata-doce. Como esse tipo de bebida apresenta uma
concentracao alcodlica inferior aquela de gin, sua producao volumétrica diaria seria superior
nas mesmas condicdes, ja que cada unidade necessitaria uma fragdo menor do etanol
produzido. Além disso, os soft drinks sdo mais comumente comercializados em recipientes de
aluminio, com um custo unitario possivelmente inferior aguele despendido nas garrafas de
vidro, o maior custo da producdo de gin. Nessas condi¢bes, a producao e comercializacdo de
soft drinks de batata-doce apresenta um progndstico de lucratividade ainda maior que a

producdo de gin.
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APENDICE A

Calculo do Custo de Capital Médio Ponderado

De acordo com Damodaran (2023a), a propor¢do de patrimbnio acionario, atribuida a
variavel “E”, e a proporgdo de dividas “D” no financiamento de empresas de bebidas alcodlicas
nos mercados emergentes é de 97,96% e 2,04%, respectivamente. O coeficiente linear dos
retornos desalavancados do setor de bebidas alcodlicas dos EUA em relagdo ao restante do
mercado, Bdesl, € 0,86 (Damodaran, 2023b). Ao mesmo tempo, a taxa de imposto marginal que
pode ser deduzida do custo de divida, T, é 34% no Brasil, conforme as aliquotas do imposto
de renda de pessoa juridica e contribui¢do social do lucro liquido. Por conta da estrutura de
capital composta principalmente por equity (patrimoénio aciondrio) no setor, a estimativa de
0,87 para o valor de Balav é proxima ao valor Bdesl.

Baiav = Baesar X <1 +(1-T)x (g))

=086x(1+(1 34(y)><(2‘04%) = 0,87
Patav =0, * 7 \97,96%/) ~

O prémio de risco do mercado americano (Equity Risk Premium), Rp, é estimado em 5,94%
(Damodaran, 2023c). O retorno do ativo livre de risco, Rf, é definido como a taxa de juros paga
pelo titulo de 10 anos do governo americano, no valor de 3,02% ao ano (Bloomberg, 2023).
Além disso, adiciona-se um termo relacionado ao prémio do “risco Brasil”, verificado em
2,52% pela definicdo da diferenca entre de juros pagos nos seguros de titulos de paises
emergentes e nos titulos emitidos pelo Tesouro Americano (IPEA,2023). Por ultimo, adiciona-
se um prémio por porte de empresa de 5,6%, conforme indicado por (IBBOTSON et al., 2016)
para empresas do menor decil de tamanho. Dessa forma, obtém-se um custo de capital de
base EUA de 16,3%.

Kerua = Baiav X Tp+1p+1, +7
Ko pya = 0,87 X 5,94% + 3,02% + 2,52% + 5,60% = 16,31%

Entretanto, essa estimativa de custo de capital de base EUA ndo incorpora as estimativas
de inflacdo da economia brasileira. Para tal, é necessario estimar o custo de capital acionario
real (sem efeitos de inflacdo) do mercado americano, e incorporar os efeitos das projecées de
inflacdo no Brasil sobre este valor real. Para obter o custo de capital acionario real nos Estados
Unidos, assume-se que o Consumer Price Index (CPl), que mede a inflacdo americana, sera
0,23% inferior a taxa provida pelo titulo do tesouro americano de 10 anos, de 3,02%. A partir
disto, estima-se que CPI sera de 2,78% e o custo de capital acionario real nos EUA sera de
13,16%.
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1+ Kegya 1+ Kerpuya

Kerear =—77cpr = 147y
1+0,23%

(1+ 16,31%)

Kergar = (1+ 3,02%)
1+0,23%

=13,16%

Para incorporar os efeitos da inflacdo brasileira ao custo de capital acionario utilizado
nesta analise, multiplica-se o custo de capital aciondrio real pela projecdo do indicador de
inflacdo de IPCA de 6,64%, conforme indicado na Figura 5. Dessa forma, obtém um custo de
capital acionario no Brasil de 20,67%.

K. = Kenomivar = (1 + Kegpar) X (1 +1PCA,) — 1

Quanto ao custo de divida Kd, utiliza-se a métrica da taxa de juros paga pelo titulo do
tesouro pré-fixado de 10 anos, de 13,08%.

Pondera-se entdo os custos de capital pela propor¢ao que cada tipo de financiamento
representa da estrutura de capital da empresa. Assume que essa estrutura de capital é
idéntica as outras empresas de bebidas alcodlicas de mercados emergentes.

E
i = WACC = K, x —— + K X

X(1-T
D+E D+E ( )
i = WACC = 20,67% x97'96%+13080/ ><2’04%><(1 34%)
b= —ABI T 00% PO 2 100% 0

i=WACC = 20,42%



