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RESUMO

A industria de laticinios € uma grande geradora de emprego e renda tanto na zona urbana
quanto rural do Brasil, que figura entre os maiores produtores mundiais de leite, sendo Minas
Gerais 0 maior estado produtor do pais. No entanto, esse setor tem sido continuamente
pressionado pelos altos custos de producdo. O estudo de viabilidade técnica e econbmica
(EVTE) é uma ferramenta importante para a tomada de decisdo no planejamento de novos
empreendimentos, pela avaliagdo de aspectos técnicos, dos custos, rentabilidade, os fatores
mercadologicos e sociais do negocio. Assim, o presente trabalho teve como objetivo o estudo
da viabilidade técnica e econémica da producdo de 1.000 kg de manteiga por dia em uma
industria de laticinios situada no municipio de Campo Belo-MG. Inicialmente, foi realizado um
estudo de mercado sob a perspectiva dos mercados fornecedor, consumidor e concorrente. Foi
observado que a expansdo da captacdo de leite cru para atender a demanda de producdo de
manteiga é vidvel, uma vez que planta industrial esta localizada em uma regido que contribui
expressivamente com o volume total de leite in natura produzido no estado. O mercado
consumidor se mostrou promissor, foram identificados 1.343 estabelecimentos com potencial
para a venda da manteiga em 19 municipios na regido de Campo Belo, dos quais a maioria sao
lanchonetes e restaurantes (50%). Para o mercado concorrente, foram identificadas seis
empresas que produzem manteiga em um raio de 195 km da planta industrial, entretanto foi
verificado que esse ndo é um fator que inviabilize o investimento. Posteriormente, a sintese do
processo foi realizada pelo método heuristico para a determinacédo do fluxograma de producéo
de manteiga. Em seguida, foram estimados o custo de capital e as despesas operacionais do
projeto. A partir dessas estimativas, procedeu-se a construcdo de dois fluxos de caixa: um deles
considerando apenas a receita gerada pela venda da manteiga e o outro considerando a receita
gerada pela venda da manteiga e pela venda do leite desnatado UHT. Posteriormente, foram
calculadas as medidas de lucratividade do projeto, o VPL e o payback descontado, para avaliar
a viabilidade do projeto. O resultado financeiro anual demonstrou que, considerando apenas a
receita gerada pela venda da manteiga, o projeto € inviavel, uma vez que o lucro do projeto
apresentou valor negativo. Considerando a receita da venda da manteiga e do leite desnatado
UHT, com taxa de atratividade igual a 15,71% a.a., foi obtido um VPL positivo (R$
15.845.235,52) e um payback descontado (2 meses) inferior ao critério estabelecido pela
empresa, evidenciando que o projeto é vidvel nessas condi¢des. Por fim, foi realizada uma
analise de incerteza e risco para o projeto, por meio da andlise da sensibilidade as principais
variaveis e da simulacdo de Monte Carlo. Verificou-se que as principais variaveis de entrada
do projeto sdo o preco do leite cru e o preco do leite desnatado UHT. Na simulacdo de Monte
Carlo, foi observado que o projeto apresenta baixo risco para o cendrio projetado, ja que o VAR
(Value-at-Risk) considerando um risco de 5% foi de R$ 10.725.539,02 e, em nenhum dos casos,
0 VPL do projeto apresentou valor negativo. Sendo assim, conclui-se que, mediante as
consideracdes realizadas e os resultados alcangados nesse trabalho, o projeto é viavel e
apresenta baixo risco. Além disso, a venda do leite desnatado UHT é de suma importéancia para
a viabilidade do projeto.

Palavras-Chave: Sintese heuristica. Derivados lacteos. Valor presente liquido. Value-at-risk.
Simulagdo de Monte Carlo
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1. INTRODUCAO

A producéo de manteiga no Brasil vem crescendo nos ultimos anos. No ano de 2019, o
pais produziu 127,42 mil toneladas de manteiga, apresentando crescimento de 9,2% em relacéo
ao ano anterior. No mesmo ano, a receita liquida de vendas da manteiga atingiu a marca de 1,68
bilhdes de reais (IBGE, 2020a). Apds varios anos sendo considerada um produto de baixa
saudabilidade, a manteiga vem sendo reabilitada pelos consumidores, que a veem agora como
um produto mais natural e saudavel (ITAL, 2020).

A manteiga é um produto gorduroso obtido exclusivamente pela batecdo e malaxagem
do creme pasteurizado derivado exclusivamente do leite de vaca, por processos tecnoldgicos
adequados (ITAL, 2020). Apesar de ser constituida majoritariamente por gordura, a manteiga
possui em sua composicdo agua, vitaminas, proteinas e minerais, 0 que a torna um produto de
alto valor nutritivo. O processo de producdo da manteiga envolve, de forma geral, as etapas de
obtencdo, clarificacdo e tratamento térmico do creme de leite, maturacédo, batecdo e malaxagem
do creme de leite.

O Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica - EVTE é uma ferramenta que permite
estudar de forma ampla os custos do projeto, a rentabilidade, os aspectos técnicos, econémicos,
sociais, dentre outros fatores, associados ao projeto de novos empreendimentos. Por meio do
EVTE, é possivel fazer uma analise do investimento e determinar quanto capital inicial sera
necessario investir, quando o empreendimento comecara a render lucros e quais S0 0S riscos
associados ao projeto (CAETANO, 2017). Dessa maneira, o0 EVTE é uma importante
ferramenta que auxilia na tomada de decisdo durante o planejamento de um novo
empreendimento.

Sendo assim, o objetivo do trabalho foi realizar um estudo de viabilidade técnico-
econémica da implantacdo de uma linha de producao de manteiga em uma industria de laticinios
situada no municipio de Campo Belo - MG. Os objetivos especificos foram:

e Realizar um estudo do mercado fornecedor, do mercado concorrente e do mercado
consumidor da manteiga neste contexto;

e Selecionar a rota tecnoldgica promissora para o processo de producdo de manteiga;

e Selecionar os equipamentos necessarios para a implantagdo do empreendimento;

e Realizar aanalise de viabilidade econdmica preliminar do projeto, baseada na estimativa
de custos de capital, na estimativa de custos operacionais e na projecéo do fluxo de

caixa;
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e Realizar a andlise de incerteza e de risco em fungéo das principais variaveis do fluxo de

caixa.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1.  AIndustria de Laticinios no Brasil

De acordo com a Food and Agriculture Organization of the United Nations — FAO, no
ano de 2019, o Brasil alcancgou o terceiro lugar entre os maiores produtores mundiais de leite
de vaca in natura, alcangando 35,9 milhGes de toneladas produzidas, apresentando um
crescimento de 2,74% em relacdo ao ano anterior (FAOSTAT, 2019).

No ano de 2019, essa foi a sexta atividade agropecuaria mais importante do pais,
representando 5,7% do valor bruto da producdo agropecuaria nacional (MAPA, 2020). Nesse
mesmo ano, o valor bruto da producéo atingiu a marca de 43,14 bilhdes de reais, e a quantidade
de leite produzida foi a maior desde 2014 (IBGE, 2020a). A Figura 1 apresenta a evolucdo da
producdo de leite in natura no Brasil segundo dados do Instituto Nacional de Geografia e
Estatistica — IBGE.

Figura 1 — Producéo de leite in natura no Brasil entre 1974 e 20109.

40

Producao (bilhdes de litros)

0 ; ; ; ;
1974 1983 1992 2001 2010 2019

Ano
Fonte: Adaptado de IBGE (2020a)

A producéo de lacteos é uma importante atividade industrial no Brasil. Segundo dados
do IBGE, o pais possuia 3924 empresas de laticinios em 2019. Nesse ano, o total de receitas
liquidas de vendas do setor foi de aproximadamente 84 bilhdes de reais, sendo responsavel por
2,49% do total de receitas liquidas de vendas da industria nacional (IBGE, 2020b). Os principais
produtos derivados do leite de vaca vendidos no Brasil, de acordo com o levantamento realizado

pelo IBGE no ano de 2019, podem ser vistos na Figura 2.
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Figura 2 — Principais produtos derivados do leite vendidos no Brasil no ano de 2019 em
termos da receita liquida de vendas.
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Fonte: Adaptado de IBGE (2020b)

Como pode ser visto na Figura 2, a manteiga figura entre os principais produtos
produzidos no Brasil, representando 2,63% da receita de produtos derivados do leite gerada em
2019. Nesse ano, o pais atingiu a maior marca da maior quantidade de manteiga vendida em
territério nacional, sendo a quantidade vendida de 127,42 mil toneladas, e a quantidade
produzida de 107,38 mil toneladas (IBGE, 2020b). Na Figura 3, podem ser vistos 0os dados
histéricos para a quantidade de manteiga produzida e vendida no Brasil entre os anos de 2005
e 2019, de acordo com os dados do IBGE.

Figura 3 — Quantidade de manteiga produzida e vendida no Brasil entre 2005 e 2019.
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2.2. Manteiga

A manteiga é um produto obtido a partir da bate¢do do creme de leite, fermentado ou
ndo, que pode ser produzido utilizando o leite de diferentes espécies animais, sobretudo o leite
bovino (SILVA, 2017). E um composto de cor branca amarelada, de aroma delicado, de
consisténcia sélida, pastosa a 20°C e de textura lisa e uniforme (MAPA, 1996). A gordura lactea
obtida do leite de vaca pasteurizado € o principal componente da manteiga, que pode também
ser constituida por cloreto de sédio (manteiga salgada) e fermentos lacteos selecionados
(MAPA, 1996).

De acordo com a legislagdo vigente, o Regulamento Técnico de Identidade e Qualidade
de Produtos Lacteos (MAPA, 1996), a manteiga pode ser definida da seguinte forma:

Com o nome de manteiga entende-se o produto gorduroso obtido
exclusivamente pela batecdo e malaxagem, com ou sem modificacdo
biolégica do creme pasteurizado derivado exclusivamente do leite de vaca,
por processos tecnologicamente adequados. A matéria gorda da manteiga
devera estar composta exclusivamente de gordura lactea.

De acordo com 0 MAPA (1996), a manteiga pode ser classificada entre trés tipos: a
manteiga de 1° Qualidade, a manteiga de 2° Qualidade e a Manteiga Extra. As principais

caracteristicas correspondentes a cada tipo de manteiga podem ser observadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Classificacdo da manteiga

Caracteristica Extra 1° Qualidade 2° Qualidade
Gordura (%) > 83% > 80% > 80%
Cloreto de Sadio (%) <2 <25 <6
Corante Vegetal (%) Ausente Facultativo Obrigatério

No Estabelecimento/  No Estabelecimento/

Envase Estabelecimento Estabelecimento -
registrado registrado
Mantido no frio ) .
Armazenamento Mantido no frio -
(-10°C)
Classificagdo do Creme extra sem
Creme adicéo de corantes

Fonte: Adaptada de MAPA (1996)

O processo de fabricagdo da manteiga é composto pelas seguintes etapas principais: 0
desnate do leite para a obtencdo do creme, a pasteurizagdo do creme, a maturacdo do creme

pasteurizado, a batecdo e a malaxagem do creme.
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Na etapa de desnate, ha a geracdo de um grande volume de leite desnatado, que pode
ser utilizado para a formulag&o de outros produtos, como as bebidas lacteas, o leite fermentado
ou o proprio leite desnatado longa vida, que é a forma comercial mais comum do leite
desnatado. Além disso, por apresentar baixa concentracao de gordura, o leite desnatado pode
ser utilizado para a padronizacdo de outros produtos, que consiste em corrigir o teor de gordura
de outros produtos, como o creme de leite e o leite integral, adicionando o leite desnatado.

Ademais, no processo de batecdo ocorre a producdo do leitelho, que é um liquido
resultante do processo de batecdo do creme na batedeira para a fabricacdo de manteiga
(TEIXEIRA, 2013). O leitelho contém residuos de triglicerideos e todos 0s outros componentes
do creme de leite, como as proteinas, 0os minerais e a lactose (TEIXEIRA, 2013).

2.3.  Sintese de Processos Quimicos

Em projetos de empreendimentos na industria quimica, um dos fatores que norteiam a
tomada de decisdo é a selecdo da rota tecnoldgica adequada para a producdo do produto
desejado. De acordo com Perlingeiro (2018), o processo de definicdo da rota tecnolégica
adequada para a producao de determinado produto é denominada Sintese de Processos, na qual
sdo definidos os equipamentos e formas como eles sdo interligados em um fluxograma.

Para Perlingeiro (2018), “o problema de sintese consiste em gerar todos os fluxogramas
possiveis para que a analise determine aquele que apresenta o maior lucro”. Essa anélise pode
ser dificil quando o nimero de equipamentos analisados e as rotas possiveis geram uma
guantidade grande de fluxogramas. Para a resolucao desse problema, Perlingeiro (2018) propde
a utilizacdo de uma arvore de estados, na qual o problema de sintese € representado de forma
decomposta, e cada vértice da arvore representa um estado do problema.

Além disso, para a resolugdo de problemas, Perlingeiro (2018) propde a utilizacdo do
metodo heuristico, que consiste em “aplicar em cada ramo da arvore, a comegar pela raiz, a
regra heuristica que se mostra mais apropriada nas circunstancias vigentes naquele estado,
resultando o estado seguinte”. Dessa forma, o método heuristico resulta em apenas um

fluxograma.

2.4.  Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica

O estudo de viabilidade técnico-econdmica é uma ferramenta que permite estudar
empreendimentos sob a perspectiva de aspectos técnicos, econémicos, mercadologicos,
operacionais, sociais, entre outros que permitem determinar se o0 investimento &
economicamente viavel. Enquanto o estudo de viabilidade econdmica tem por finalidade

analisar as alternativas de investimentos e retornos para o projeto, o estudo de viabilidade
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técnica avalia 0s recursos necessarios para obtencdo do produto final em conformidade com as
especificagoes.

O estudo de viabilidade técnica avalia 0s recursos técnicos necessarios para a
implantacdo do empreendimento, como a méo de obra necessaria, 0s materiais e tecnologias
necessarias, questdes legais e regulamentares, entre outros fatores que ajudam a entender como
0 projeto pode evoluir no curso de seu desenvolvimento (FREITAS, 2020).

O estudo de viabilidade econdémica busca formular, estimar e avaliar os resultados
econbmicos quando existem alternativas para investir em determinados empreendimentos
(BLANK e TARQUIN, 2010). Esse tipo de estudo tem como objetivo a utilizacdo de técnicas
e modelos matematicos que permitem a comparacdo econémica para auxiliar as pessoas nos
processos de tomada de decisdo, que levam em conta uma combinacdo de diversos fatores
econémicos e ndo econémicos (BLANK e TARQUIN, 2010).

De acordo com Blank e Tarquin (2010), os nimeros usados no estudo de viabilidade
econdmica sdo estimativas do que se espera que ocorra dentro do periodo considerado para um
projeto e, portanto, as decisdes que sao tomadas no atual momento afetam aquilo que sera feito
no futuro. Ainda de acordo com o0s autores, essas estimativas envolvem trés conceitos

fundamentais: o fluxo de caixa, a taxa de juros e tempo de ocorréncia.

2.4.1. Custos de Um Processo Industrial

O CAPEX, do inglés Capital Expenditure, esta relacionado as despesas de capital, como
0 investimento em equipamentos, maquinas, instalacdes, edificacbes, pesquisa e
desenvolvimento e outros investimentos em ativos de uma empresa (PINHEIRO, 2019). De
acordo com Turton (2018), as despesas de capital de um empreendimento quimico estdo
associadas a construcao de uma nova planta industrial ou @ modificagdo de uma planta industrial
ja existente.

O OPEX, do inglés Operational Expenditure, esta relacionado as despesas operacionais,
como as despesas com matéria-prima e insumos, mdo de obra, manutencao, contratacdo de
servigos, dentre outras despesas necessdrias para manter a planta em funcionamento
(PINHEIRO, 2019).

2.4.2. Fluxo de Caixa

A andlise de viabilidade econémica de investimentos pode ser realizada por meio da
elaboracdo de fluxos de caixa, que séo séries de pagamentos e recebimentos de dinheiro
distribuidos ao longo de um periodo de tempo, denominado horizonte de projeto (AVILA,
2012).
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De acordo com Avila (2012), a elaboracdo do fluxo de caixa pode ser realizada quando

estdo disponiveis as seguintes informagdes:

Demanda do produto ao longo do horizonte de projeto;

Preco de venda do produto;

Custos de producao;

Aliquotas da tributacéo incidente sobre o lucro e o faturamento;
Capital de investimento;

Valor residual dos ativos imobilizados;

Taxa minima de atratividade;

Horizonte de projeto;

Para Gongalves et al. (2009), uma das maneiras de facilitar a elaboragéo do fluxo de

caixa € demonstrar as estimativas de ganhos e perdas do projeto por meio de um Demonstrativo

do Resultado do Exercicio (DRE). O DRE é um documento que visa demonstrar o resultado

financeiro em determinado periodo e contém todas as entradas e saidas do projeto, como a

receita bruta, os custos e despesas do projeto, a tributacdo sobre o lucro bruto e a depreciacéo
(GONCALVES et al., 2009). A Figura 4 apresenta o fluxo de caixa simplificado de um

empreendimento.

Figura 4 — Fluxo de caixa simplificado de um empreendimento.

Receita de vendas

Despesas operacionais

Lucro bruto
I Depreciacao
)

Lucro liquido
antes da tributagao
Tributag&o 1
]

Lucro liquido
depois da tributagdo

|
!

Lucro liquido

Fonte: Autor (2021)
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A depreciacdo é uma reducdo no valor de uma propriedade ao longo de um periodo de
tempo, que pode ser ocasionada por eventos que incluem desgaste, idade, deterioragéo e
obsolescéncia (COUPER, 2003). E uma deducao fiscal sem desembolso que permite abater um
percentual do investimento efetuado em ativos a cada exercicio fiscal, com excecdo a terrenos
(AVILA, 2012). Quando a empresa opta pelo regime de Lucro Real, a depreciagéo pode ser
deduzida do lucro bruto da empresa para que a incidéncia da tributacdo sobre o lucro seja

reduzida, como demonstrado na Figura 4.

2.4.3. Taxa Minima de Atratividade

De acordo com Avila (2012), a Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser definida
como a menor rentabilidade desejada para a remuneracdo de um projeto e corresponde a taxa
de remuneracdo a ser adotada em um processo de decisdes de alternativas de investimentos. Em
outras palavras, a TMA corresponde ao retorno financeiro minimo desejado para determinado
projeto.

De acordo Gongalves et al. (2009), a TMA pode ser definida de acordo com a politica
de cada empresa e pode assumir diferentes valores, a depender da fonte do capital levantado
para o investimento . De acordo com o autor, se o investimento for financiado, a TMA podera
ser simplesmente a taxa de juros da institui¢do financeira, ou seja, o investimento devera cobrir
pelo menos o empréstimo requerido. Se o investimento for realizado totalmente com a
utilizacdo de capital proprio, deve ser sempre considerada a melhor alternativa para o
investimento de forma a otimizar o uso do capital (GONCALVES et al., 2009). Ainda de acordo
com Gongalves et al. (2009), se o investimento for parte prépria e parte financiada, devera ser
realizada uma estimativa do custo médio da utilizacdo desse capital.

Para Da Silva (2009), a TMA deve ser equivalente a investimentos de baixo risco e deve
render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade de aplicacGes de baixo risco do
mercado. A estimativa da TMA pode ser realizada por meio da utilizacdo das taxas de juros de
aplicacdes de baixo risco, como a Poupanca, a Taxa Referencial (TR), a Taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) e Taxa Baésica Financeira (TBF) (DA SILVA,
2009).

Para que um ativo nédo perca valor no tempo, esse deve ser aplicado com um retorno
equivalente a TMA definida pela empresa, ou seja, para considerar a realizacdo de um novo
investimento, a taxa de retorno devera ser superior 8 TMA (AVILA, 2012). Além disso, de

acordo com Avila (2012), os critérios de decisdo de investimentos devem considerar o valor do
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dinheiro no tempo. Portanto, a TMA pode ser determinada com base na taxa de juros real do
mercado ajustada a taxa de inflagéo, de acordo com a Equagéo 1.

TMA; = i + f +if (1)

em que:
TMA¢ = taxa minima de atratividade ajustada a inflacéo
I = taxa de juros real escolhida como referéncia

f = taxa de inflacdo

2.4.4. Medidas de Lucratividade
2.4.4.1.Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) é uma medida de valores liquidos descontados que
permite analisar a viabilidade econdmico-financeira de um investimento por meio da
determinacdo de um valor presente Unico (GONCALVES et al., 2009). O método do VPL
consiste em determinar todos os fluxos de caixa descontados para 0 momento inicial, quando
ocorre o primeiro desembolso (GONCALVES et al., 2009). Portanto, trata-se de uma avaliacédo
paramétrica, que depende da taxa utilizada para descontar a série de fluxos de caixa, a TMA
(GONCALVES et al., 2009).

De acordo com Vazzoler (2017), o VPL pode ser calculado por meio da seguinte

equacao:
S FC
n
— - n 2
VPL Z(1+TMA)" @
n=0
em que:

VPL = Valor presente Liquido

FCn = Fluxo de caixa no n-esimo periodo
TMA = Taxa Minima de Atratividade

n = Periodo

N = Horizonte de projeto

De acordo com Gongalves et al. (2009) os critérios para a avaliacdo econémica do
projeto utilizando o método do VPL podem ser interpretados da seguinte maneira:

e Se VPL >0, arentabilidade do projeto € maior que a TMA ¢, portanto, o projeto é viavel.
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e Se VPL < 0, a rentabilidade do projeto € menor que a TMA e, portanto, o projeto é

inviavel.

2.4.4.2 Payback Descontado

O payback, ou tempo de retorno, é tempo necessario para que o somatorio das receitas
do projeto se iguale ao somatorio das despesas do projeto, ou seja, € 0 tempo necessario para
que o projeto retorne para o investidor o valor investido (VAZZOLER, 2017).

O payback convencional € uma alternativa ndo paramétrica, ou seja, depende apenas
dos valores do fluxo de caixa. Outra alternativa, que considera o fluxo de caixa descontado pela
TMA, ¢ o payback descontado. O payback descontado € um indicador que utiliza o fluxo de
caixa descontado para identificar o momento em que ha resultado positivo e geragdo de valor
em comparagdo com a TMA (GONCALVES et al., 2009). O payback descontado pode ser

calculado por meio da seguinte equacao:

PBD

FC, _
;(1+TMA)"_I_O ®)

em que:
| = Investimento realizado no inicio do projeto
FCn = Fluxo de caixa no n-esimo periodo
TMA = Taxa Minima de Atratividade
n = Periodo
PBD = payback descontado

2.5.  Analise de Incerteza e Risco

O VPL e o payback descontado sdo rotineiramente utilizados para a tomada de decisdo
em estudos de viabilidade econémica de projetos, entretanto trata-se de uma analise
deterministica, ou seja, sdo atribuidos valores esperados as variaveis de entrada do projeto e
obtém-se um unico valor para os indicadores de saida, ndo sendo possivel, portanto, a avaliagdo
do impacto da alteracdo dos parametros de entrada na viabilidade do projeto (CARDOSO,
2016).

Usualmente, a analise de sensibilidade é realizada para verificar individualmente o

impacto das variaveis de entrada nos indicadores de viabilidade do projeto. Dessa forma, esse
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tipo de andlise permite verificar apenas o efeito da variacdo de um pardmetro de entrada por
vez, ndo sendo considerada a probabilidade de ocorréncia dessas variagdes (CARDOSO, 2016).

Um dos métodos graficos mais comuns para apresentar a analise de sensibilidade € o
Diagrama de Strauss, ou também conhecido como spider plot, um grafico em que a ordenada é
a medida de lucratividade escolhida e a abcissa é a variagdo em uma varidvel de entrada do
projeto em relacdo ao caso base (COUPER, 2003).

Uma das alternativas para a analise de risco do projeto é uma abordagem com o uso da
simulacdo de Monte Carlo, que é uma analise probabilistica que retorna os indicadores de saida
baseados na ocorréncia probabilistica dos parametros de entrada, de forma sistematizada,
através da geracdo de dados aleatérios (CARDOSO, 2016). Dessa forma, essa abordagem
permite “associar distribui¢des de probabilidade as variaveis de entrada que podem causar
impactos nos resultados, ¢ assim analisar a distribui¢cdo de saida dos indicadores de interesse”
(CARDOSO, 2016).

A utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo em estudos de viabilidade econdémica é
possivel porgque essa metodologia fornece resultados de diversas simulac@es das variaveis de
entrada do projeto, considerando cenarios randémicos que respeitam uma determinada
distribuicdo de probabilidade especificada. Dessa forma, os resultados obtidos podem ser
traduzidos em probabilidades de ocorréncia, de forma que as varidveis de entrada que podem
sofrer alteragbes que ndo podem ser controladas sdo expressas como distribuicdes de
probabilidade, e o efeito dessas alteracdes pode ser observado nos indicadores de viabilidade
do projeto (CARDOSO, 2016).

Assim, diferente da analise de sensibilidade, a abordagem utilizando a simulacdo de
Monte Carlo permite avaliar o efeito das varidveis de entrada nos indicadores de viabilidade do
projeto considerando que estas variaveis sofrem alteracfes concomitantemente. Dessa forma, é
possivel avaliar cenadrios nos quais as variaveis de entrada do projeto assumem valores
aleatorios, considerando, ou ndo, a relacdo entre essas variaveis.

Utilizando a simulacdo de Monte Carlo, é possivel o obter o valor do VAR (value-at-
risk). O VAR é uma medida de risco financeiro que pode ser definida como o pior valor que
um indicador de viabilidade econdmica pode atingir em um determinado horizonte de
probabilidades, com um nivel de risco pré-determinado (SALIBY e ARAUJO, 2001). Dessa
forma, 0 VAR pode ser utilizado como ferramenta complementar para avaliar o risco do projeto

frente aos resultados probabilisticos da simulagdo de Monte Carlo.
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3. MATERIAIS E METODOS

Esse trabalho foi realizado com o objetivo de avaliar técnica e economicamente a
viabilidade de um projeto de producdo de manteiga em uma industria de laticinios situada no
municipio de Campo Belo — MG, visando a ampliacdo do portfolio da empresa e a utilizacéo

do leite desnatado como fonte de receita.

3.1.  Estudo de Mercado
O estudo de mercado foi realizado sob trés perspectivas: estudo do mercado consumidor,

estudo do mercado fornecedor e estudo do mercado concorrente.

3.1.1. Estudo do Mercado Fornecedor

A empresa estudada realiza tanto a captacdo de leite in natura quanto a captacédo de leite
de origem spot, leite cru comercializado por outras industrias de laticinios. Com o objetivo de
avaliar o potencial de expansdo da captacdo de leite realizada pela empresa para atender a
demanda da producdo de manteiga, foi realizado um estudo da producéo de leite in natura com
base em dados da Pesquisa da Pecuéria Municipal realizada pelo IBGE (IBGE, 2020a).

Nessa etapa do trabalho, foi realizado um levantamento de dados referentes a producéo
de leite in natura em todas as mesorregides do estado de Minas Gerais, de acordo com a divisdo
de territorio estabelecida oficialmente pelo IBGE. Em seguida, foram levantados os dados
referentes a produgdo de leite in natura na microrregido de Campo Belo.

3.1.2. Estudo do Mercado Consumidor

Para estudar o mercado consumidor, foi realizado um levantamento dos
estabelecimentos alvos para a venda da manteiga nas proximidades do municipio de Campo
Belo, considerando um raio de 90 km. O levantamento foi realizado por meio da plataforma
Google Maps, considerando os estabelecimentos da rede de food service (pizzarias,
restaurantes, lanchonetes e padarias), supermercados e empdrios/mercearias como potenciais

consumidores.

3.1.3. Estudo do Mercado Concorrente

Para estudar o mercado concorrente, foi realizado um levantamento das industrias de
laticinios que fabricam manteiga nas proximidades do municipio de Campo Belo, considerando
um raio de 195 km. Para realizar o levantamento, foram identificados estabelecimentos
classificados como fabrica de laticinios ou usina de beneficiamento de leite e derivados, de

acordo com a classificacdo estabelecida na relagdo de estabelecimentos registrados no Sistema
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de Inspecédo Federal (SIF) (MAPA, 2021). Os estabelecimentos identificados podem ser vistos

na Tabela 2.
Tabela 2 — Empresas concorrentes na regido de Campo Belo.
Estabelecimento Localizacdo
Coop. dos Produtores Rurais de Itaina Ltda Italna - MG
IndUstria e Comércio de Queijos Lelo Ltda S&o Roque de Minas - MG
Laticinios Vimilk Ltda Perddes - MG
Laticinios Curral de Minas Oliveira - MG
Ind. e Comércio de Laticinios Maria Madalena de Souza Ltda Oliveira - MG
Dan Vigor Industria e Comércio de Laticinios Ltda Lavras - MG

Fonte: Autor (2021)

3.2.  Selecdo da Rota Tecnoldgica

A sintese do processo de producdo de manteiga foi realizada utilizando o método
heuristico em uma busca orientada por arvore de estados. A arvore de estados foi construida
com base nas instrugdes do manual de producdo de manteiga da EMBRAPA (1996) e dos
Regulamentos Técnicos de Identidade e Qualidade dos Produtos Lacteos do MAPA (1996),

respeitando os requisitos estabelecidos pela empresa (Tabela 3).

Tabela 3 — Requisitos estabelecidos pela empresa para a producao de manteiga.

Requisitos
Producdo diaria de manteiga 1.000 kg/dia
Tipo de manteiga Manteiga de 1° Qualidade
Composicéo 82% de gordura; 2,0% de Sal;
Processamento Maturacdo sem adicdo de fermento lacteo
Envase Potes de polipropileno (PP) 500g e 200g

Fonte: Autor (2021)

A éarvore de estados construida pode ser vista na Figura 5, em que os retangulos
representam as etapas do processo, e 0s circulos representam os nés de decisdo entre 0s ramos
da arvore. Para a determinacédo da rota tecnoldgica promissora por meio da arvore de estados,
foi utilizada uma abordagem algoritmica, utilizando o método de busca em profundidade

(depth-first).
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Figura 5 — Arvore de estados.
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Fonte: Autor (2021)

3.2.1. Decisdo 1 (D1): Desnate Mecanico/Desnate Natural

O desnate natural é a forma mais simples para a obtencdo do creme. Nesse
procedimento, o leite é colocado em repouso por aproximadamente 24 horas, e a separa¢ao do
creme ocorre por diferenca de densidade. O longo tempo para a obtencdo do creme € a principal
desvantagem desse método, que favorece o desenvolvimento de microrganismos que
prejudicam a qualidade do produto. Além disso, € um método que apresenta baixo rendimento
em relagéo ao desnate mecanico.

O desnate mecénico é o método mais empregado na industria de laticinios. Nesse
método, sdo utilizadas separadoras centrifugas, denominadas desnatadeiras, para separar
mecanicamente o leite cru em leite desnatado e creme de leite. A vantagem desse método é o
menor tempo de processamento e o alto rendimento em comparagdo ao desnate natural. As
desnatadeiras centrifugas podem atingir a capacidade de desnate de ate 40.000 L/h. Além disso,
0 leite desnatado pode ser obtido com teor de gordura entre 0,05 e 0,10%, e o teor de gordura
no creme de leite pode alcancar 60%.

De acordo com Turton et al. (2018), quando um equipamento novo é adicionado a uma
instalagdo j& existente, com o intuito de melhorar a rentabilidade do processo, essa agdo é
denominada retrofitting. Nesses casos, € mais rentavel para o empreendimento utilizar os

equipamentos ja existentes. Considerando que a empresa em questdo possui desnatadeiras em
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funcionamento na planta que podem atender a producéo de manteiga, na decisao 1 (D1), optou-
se pelo desnate mecanico do leite.

3.2.2. Decisdo 2 (D2): Pasteurizacdo/Maturacdo Natural

A maturacdo natural é realizada quando o creme de leite ndo é submetido ao processo
de pasteuriza¢do. O método consiste em repousar o creme de leite por um periodo de 12 a 16
horas para que os microrganismos advindos do leite in natura realizem o processo de
maturacdo. Utilizando esse método, ndo é possivel obter uma manteiga com caracteristicas
padronizadas, ja que ndo € possivel controlar a variedade de microrganismos presentes no creme
de leite antes da maturacéo.

A pasteurizacdo é um processo térmico que consiste em elevar a temperatura do creme
de leite até 75-80°C, durante um periodo de 10 a 15 segundos, realizando o resfriamento em
seguida. Esse processo tem como objetivo eliminar os microrganismos patogénicos que podem
prejudicar a qualidade da manteiga, além de eliminar substancias volateis indesejaveis e auxiliar
na reducdo da viscosidade do creme, aumentando a conservacgdo e armazenamento do produto
(SILVA, 2017).

De acordo com a Portaria n°® 146 do MAPA (1996), que trata dos Regulamentos
Técnicos de Identidade e Qualidade dos Produtos L&cteos, é obrigatéria a pasteurizacdo do
creme de leite utilizado para a producdo de manteiga. A pasteurizagdo, combinada ou ndo com
outros processos fisicos ou bioldgicos garantem a inocuidade do produto (MAPA, 1996).

Portanto, na decisdo 2 (D2) optou-se pela pasteurizacdo do creme de leite.

3.2.3. Decisdo 4 (D4): Batecdo em Batelada/Batecdo Continua

O processo em batelada é um processo no qual uma quantidade finita de produto é
produzida durante o periodo de algumas horas ou dias. Esse tipo de processo consiste em
alimentar uma quantidade finita de matéria-prima no interior de um vaso, no qual ocorrem
operacdes (mistura, aquecimento, reacdes, etc) em um determinado periodo e sdo obtidos 0s
produtos, coprodutos e residuos (TURTON et al., 2018).

Em contraste com o processo em batelada, o processo continuo consiste em alimentar
continuamente a matéria-prima em uma série de equipamentos que desempenham, cada um,
uma operacdo unitaria especifica. Os produtos, coprodutos e residuos deixam continuamente o
processo e sdo enviados para 0 armazenamento ou para um novo processamento (TURTON et
al., 2018).

De acordo com Turton et al. (2018), a decisdo entre processo em batelada ou processo

continuo envolve diversos fatores. Os autores explicam que, se a quantidade produzida for
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menor que 500 toneladas por ano, a preferéncia é pelo processo em batelada, entretanto outros

fatores devem ser considerados. Os principais fatores de deciséo reportados por Turton et al.

(2018) aplicaveis ao processo em estudo podem ser vistos a seguir:

Tamanho: Processos que envolvem poucas movimentagdes de produtos de equipamento
para equipamento, favorecem o processo em batelada, entretanto altas taxas de
movimentacdo demandam equipamentos maiores, o que pode acarretar em dificuldade
de movimentacdo produtos. Para grandes taxas de transferéncia entre equipamentos, o
processo continuo é favorecido.

Qualidade do produto: Quando a qualidade de cada lote do produto deve ser verificada
e certificada, o processo em batelada é favorecido. Isso é especialmente verdade para
produtos farmacéuticos e alimenticios, cuja fabricacao é estritamente monitorada.
Manutencdo e mao de obra operacional: Os custos de méo de obra operacional podem
ser mais elevados no processo em batelada devido a limpeza dos equipamentos e ao
tempo de preparacdo. Para 0 mesmo processo, a mdo de obra operacional pode ser
menor em processos continuos.

Disponibilidade de matéria-prima: O processo em batelada é favorecido quando o
estoque de matéria-prima é limitado, por exemplo, sazonalmente. A limitacdo sazonal
do estoque de matéria-prima pode desfavorecer 0os processos continuos, ja que esses
tendem a ser grandes e precisam operar ao longo de todo o ano para serem rentaveis.
Limpeza: Quando a incrustacdo no equipamento € grande e frequente, 0 processo em
batelada é favorecido, ja que a limpeza do equipamento € sempre um procedimento
operacional padrdo do processo em batelada e pode ser facilmente acomodada na
programacao do processo. J& para 0 processo continuo, as incrustacfes sdo um problema
frequente, ja que a limpeza dos equipamentos é mais dificil de ser realizada e é uma

operacdo que demanda trabalho adicional e alto investimento de capital.

De acordo com os critérios apontados por Turton et al. (2018), considerando que a

quantidade de manteiga produzida sera menor que 500 toneladas por ano, que 0 processo de

batecdo envolve poucas movimentacOes de produtos de equipamento para equipamento, que a

qualidade do produto a cada lote deve ser verificada e certificada, que a disponibilidade de

matéria-prima e sazonalmente limitada e que a batecéo € um processo que demanda a frequente

limpeza do equipamento, na Decisao (D4), optou-se pelo processo em batelada.
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Definidos os critérios de sele¢do da rota tecnoldgica apropriada para a producdo de
manteiga em acordo com 0s requisitos pré-estabelecidos, a arvore de estados com rota

tecnoldgica escolhida em destaque pode ser vista na Figura 6 a seguir.

Figura 6 — Arvore de estados com rota tecnoldgica escolhida em destaque.
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Fonte: Autor (2021)

3.3.  Quantidade de Matéria-Prima e Coprodutos

Apds a definicdo da rota tecnoldgica promissora, foram estimadas as quantidades de
matéria-prima necessaria e coprodutos gerados na producdo de manteiga. Para estimar a
quantidade de matéria-prima e a quantidade de coprodutos gerados no processo de producéo de
manteiga, foi realizado um balanco de massa do processo, considerando a producdo diaria de
1.000 kg de manteiga com teor de 82% de gordura. A Figura 7 apresenta o diagrama de blocos
de producdo de manteiga com as principais entradas e saidas do processo.

Foi estimado que o leite cru captado pela empresa apresenta, em media, um teor de
gordura de 3,8%. Na etapa de desnate, de acordo com Silva (2017), o creme de leite utilizado
para a producdo de manteiga deve apresentar um teor de gordura de aproximadamente 40%.
Sendo assim, foi considerado que creme de leite e o leite desnatado extraidos na desnatadeira

apresentam, respectivamente, um teor de gordura de 40% e 0,05%.
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Figura 7 — Principais entradas e saidas do processo de producdo de manteiga
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Fonte: Autor (2021)

Ainda de acordo com Silva (2017), o leitelho apresenta teor de gordura em torno de
0,4%. Sendo assim, considerou-se que o leitelho é extraido da batedeira com teor de gordura
igual a 0,4%. A quantidade de sal foi determinada considerando que a manteiga apresenta em
sua composicao 2% de sal. Por fim, foi considerado que ndo ha perdas no processo. A Tabela
4 apresenta a quantidade de matéria-prima utilizada e quantidade de produtos e coprodutos

gerados no processo.

Tabela 4 — Quantidade diaria de matéria-prima, produtos e coprodutos estimados.

Entradas do processo  Quantidade (kg)  Saidas do processo  Quantidade (kg)

Leite Cru Leite Desnatado
(3,8% de Gordura) 219523 (0,05% de Gordura) 19.891,7
Creme de leite Leitelho
(40% de Gordura) 20808 (0,4% de Gordura) 10606
Manteiga
> 20 (82% de Gordura) 1.000

Fonte: Autor (2021)

3.4. Estimativas de Custo do Projeto
Os custos do projeto foram estimados com base na producéo de 1.000 kg de manteiga
por dia, considerando uma jornada de trabalho de 8 horas por dia, de segunda a sexta-feira,

assumindo uma média de 21 dias Uteis por més.
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3.4.1. Investimentos em Bens de Capital - CAPEX

A sele¢do dos equipamentos necessarios para a nova linha de producdo de manteiga foi
realizada com base nas orientagdes da empresa estudada e recomendacdes dos fornecedores,
considerando os equipamentos e instalacfes ja disponiveis na planta.

Como mencionado na Tabela 4, para atender a demanda de producéo de 1000 kg de
manteiga por dia, a empresa deve realizar a captacdo adicional de 21.952,3 kg de leite cru por
dia. Na etapa de estocagem, o leite adicional sera destinado a um bal&o de estocagem isotérmico
com capacidade de 75.000 litros de leite, j& disponivel na planta.

Para realizar o desnate e a pasteurizacdo do leite, a empresa possui em funcionamento
na planta uma desnatadeira centrifuga, com capacidade de desnhate de 5.000 L/h, e um
pasteurizador de placas automatico, com capacidade de 5.000 L/h.

O leite desnatado extraido na etapa de desnate sera destinado a um baldo de estocagem
isotérmico de 75.000 L, j& disponivel na planta. Na etapa de maturacao, o creme sera destinado
a um tanque de maturacdo com capacidade de 5.000 L, também disponivel na planta.

A etapa de batecdo, lavagem e malaxagem do creme de leite serdo realizadas em uma
batedeira. De acordo com (SILVA, 2017), a densidade do creme de leite com teor de gordura
igual a 40% ¢ igual a 0,9908 kg/L. De acordo com a Tabela 4, a quantidade diaria de creme
produzida € de 2.060,6 kg, portanto a batedeira deve ser capaz de comportar 2.041,6 L de creme
para que a batecéo seja realizada.

De acordo com Silva (2017), para realizar a batecdo do creme, o volume ocupado pelo
creme na batedeira deve ser de aproximadamente 50%. Acima desse volume, o tempo de
batecdo aumenta demasiadamente e, abaixo desse volume, o creme pode aderir a parede da
batedeira comprometendo a batecdo. Dessa forma, foi proposta a aquisi¢do de uma batedeira
com capacidade de 4.500 litros e dois carrinhos de inox para transporte da manteiga, com
capacidade de 500 L, seguindo recomendacdes do fornecedor.

Na etapa de envase, de acordo com as instrucdes da empresa estudada, a envasadora
deve apresentar a capacidade de envasar potes de manteiga de 500 g e 200 g. Para essa etapa,
foi proposta a aquisi¢do de uma envasadora de potes com capacidade de envase de 2.000 potes
por hora, seguindo recomendag0es do fornecedor.

Nessa etapa, ndo foram considerados os custos com regulamentacdo e documentagéo
dos equipamentos e custos com tubulagdes, conexdes e redes de troca térmica referentes a
implantacdo da nova linha de produgdo de manteiga. Na Tabela 5 é apresentado o investimento

total em bens de capital para dar inicio ao processo de producdo de manteiga.
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Tabela 5 — Investimentos para a produgéo de manteiga.

Custo Quantidade Capacidade Preco Unitario Subtotal
Baldo de estocagem
_ _ 2 75.000 L - -
isotérmico*
Desnatadeira* 1 5.000 L/h - -
Pasteurizador automatico
1 5.000 L/h - -
de placas*
Tanque de maturacao* 1 5.000 L
Batedeira 1 4.500 L R$ 380.000,00 R$ 380.000,00
Carrinhos de Inox 2 500 L R$ 5.500,00 R$ 11.000,00
Envasadora de copos
o 1 2.000 potes/h  R$ 150.000,00 R$ 150.000,00
automatica
Cémara fria* 1 40 m2 - -
Investimento Total R$ 541.000,00

*Equipamentos disponiveis na empresa.
Fonte: Autor (2021)

3.4.2. Despesas Operacionais — OPEX
3.4.2.1.Despesas com Matéria-Prima e Insumos

As despesas com matéria-prima e insumos do processo foram estimadas com base na
producdo de 1.000 kg de manteiga por dia. Nessa etapa, foi considerado que metade da
producdo de manteiga sera destinada as embalagens de 200 g, e a outra metade sera destinada
as embalagens de 500 g.

Nessa etapa, desconsideraram-se as despesas com tinta para a datacdo e identificacdo
das embalagens, visto que o custo da tinta para atender a producdo de manteiga é irrisorio se
comparado aos demais custos. A determinacdo do preco de compra do leite cru esta descrita no
topico 3.4.3.1. Na Tabela 6 sdo apresentados 0s custos com matéria-prima e insumos para a

nova linha de producdo de manteiga estimado junto a fornecedores de matéria-prima e insumos.

Tabela 6 — Despesas com matéria-prima e insumos.

(Continua)
- . . Custo por
Insumo/Materia-prima Quantidade kglunidade Subtotal
Leite cru 21952,3 kg R$ 2,14 R$ 46.977,97
Sal refinado 20 kg R$ 1,92 R$ 38,40

Embalagem PP de 500g 1.000 R$ 0,95 R$ 952,74
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(Continuando)

Embalagem PP de 200g 2500 R$ 0,62 R$ 1.560,16
Tampa PP 3500 R$ 0,29 R$ 1.029,04
Selo de aluminio 3500 R$ 0,29 R$ 1.029,04
Caixas de papeléo
(24 potes 200 g/12 potes 500 g) 168 RS069 RS 130,08
Fita adesiva 50 m (1 m/caixa) 4 R$ 2,63 R$ 9,87
Total por ciclo de producédo R$51.727,30
Total por més R$ 1.086.273,21

Fonte: Autor (2021)

3.4.2.2.Despesas com Mé&o de Obra

Nessa etapa, foi proposto um quadro de colaboradores composto por quatro
profissionais: um manteigueiro, um operador de envase e trés auxiliares de producdo. Tais
profissionais tem as seguintes funcdes:

e Manteigueiro: responsavel por todas as etapas de producdo de manteiga. Coordena as
etapas de estocagem da matéria-prima, desnate, pasteurizacdo, maturacdo, batecdo,
lavagem e malaxagem.

e Operador de envase: responsavel pelas etapas de envase da manteiga e armazenamento
na camara fria.

e Auxiliar de producdo: tem a funcéo de dar suporte em todas as etapas de fabricacdo da
manteiga.

As despesas com a folha salarial do quadro de colaboradores proposto foram estimadas
com base no regime tributario de Lucro Real. Os salarios dos colaboradores foram estimados
com base na média salarial nacional para cada cargo, baseando-se no levantamento feito no
Mapa de Carreiras da plataforma VAGAS. Com relagdo aos encargos sociais e trabalhistas, foi
considerada uma aliquota de 67,22% sobre as remuneracdes pagas ao trabalhador, de acordo
com os célculos indicados pela plataforma GUIA TRABALHISTA, considerando o salario de
um mensalista. O custo mensal da folha salarial do quadro de trabalhadores proposto esta

apresentado na Tabela 7.
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Tabela 7 — Despesas com folha salarial mensal.

Profissional Quantidade Saléario Subtotal
Manteigueiro 1 R$ 1.813,00 R$ 1.813,00
Operador de Envasadora 1 R$ 1.507,00 R$ 1.507,00
Auxiliar de produgao 2 R$ 1.374,00 R$ 2.748,00
Total mensal bruto R$ 6.068,00
Encargos sociais e trabalhistas R$ 4.078,91
Total gasto com folha salarial mensal R$ 10.146,91

Fonte: Autor (2021)

3.4.2.3.Despesas Operacionais Gerais

As despesas operacionais gerais estdo apresentadas na Tabela 8. Tais despesas foram

estimadas da seguinte maneira:

e Consumo de energia elétrica: 0 consumo de energia elétrica foi estimado com base no
consumo mensal dos equipamentos destinados a producdo de creme de leite atual da
empresa, em comparagao aos novos equipamentos propostos nesse estudo.

Madeira para a geracdo de vapor: custo estimado com base no consumo atual mensal de
madeira para combustdo na caldeira da empresa, considerando a quantidade de manteiga
que serd produzida mensalmente, baseado na producdo de creme de leite atual da
empresa.

Custo com andlises laboratoriais: custo estimado das anélises laboratoriais referentes ao
controle de qualidade da matéria-prima e da producdo de manteiga, baseado no custo
mensal com analises laboratoriais realizadas atualmente pela empresa para atender a
producdo atual de creme de leite.

Custo da limpeza: custo estimado com base nas despesas com materiais utilizados para
a limpeza dos equipamentos e limpeza da planta industrial, considerando a instalagao

dos novos equipamentos propostos.

Tabela 8 — Despesas operacionais gerais.

Atividade Custo Mensal
Consumo de energia elétrica R$ 1.700,00
Consumo de madeira R$ 300,00
Andlises laboratoriais R$ 1.800
Limpeza R$ 2.200
Total R$ 6.000,00

Fonte: Autor (2021)
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3.4.2.4.Despesas da producao de Leite Desnatado UHT

A empresa estudada possui em seu portfélio de produtos o leite desnatado UHT (ultra
high temperature). Sendo assim, considerou-se que o leite desnatado gerado no processo de
producdo de manteiga sera destinado a producéo de leite desnatado UHT, incorporando a receita
gerada pela venda do leite desnatado UHT ao fluxo de caixa do projeto.

Considerando que a empresa ja possui a linha de producéo de leite UHT em sua planta,
foram estimados os custos operacionais da producao de leite desnatado UHT. As despesas com
matéria-prima e insumos, e as despesas operacionais gerais foram estimadas pela empresa,
considerando a quantidade de leite desnatado produzida no processo de producdo da manteiga.
As despesas com matéria-prima e insumos estimadas junto a fornecedores podem ser vistas na
Tabela 9.

Tabela 9 — Despesas com matéria-prima e insumos da producéo de leite desnatado UHT do

projeto.

Insumo Quantidade Custo por kg/unidade Subtotal

Citrato de sodio 19,89 kg R$ 30,90 R$ 614,65

Bandeja de papeldo R$ 812,25

. . 1.657 R$ 0,49
(12 unidades/Bandeja)

Embalagens UHT 19.892 R$ 0,85 R$ 16.907,96
Total por ciclo de producéo R$ 18.334,86
Total por més R$ 385.032,03

Fonte: Autor (2021)

Na Tabela 10 sdo apresentadas as despesas operacionais gerais da producdo de leite

desnatado UHT estimadas pela empresa.

Tabela 10 — Despesas operacionais gerais da producéo de leite desnatado UHT do projeto.

Atividade Custo Mensal
Consumo de energia elétrica R$ 2.000,00
Consumo de madeira R$ 300,00
Andlises laboratoriais R$ 1.300,00
Limpeza R$ 2.500,00

Total R$ 6.100,00

Fonte: Autor (2021)
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3.4.3. Projecao do Fluxo de Caixa do Projeto
Para avaliar a viabilidade econdmica da proposta do novo empreendimento, o fluxo de

caixa foi projetado com base nas estimativas de custos e na receita do projeto, considerando um
horizonte de projeto de 10 anos.

3.4.3.1.Projecéo da Receita

A receita do projeto foi calculada utilizando o prego de venda da manteiga, o prego de
venda do leite desnatado UHT, o preco de compra do leite cru e as demais despesas do projeto.
O preco de compra do leite cru, o preco de venda da manteiga e o preco da venda do leite
desnatado UHT foram determinados com base nas séries historicas do preco bruto de venda da
manteiga e do leite UHT e do preco liquido do leite cru pago ao produtor no estado de Minas
Gerais, de acordo com o levantamento realizado pelo Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada — CEPEA.

Foram considerados os preco liquidos, os quais representam os valores recebidos pelos
produtores e ndo contabilizam os valores dos fretes e impostos (CEPEA, 2021). A Figura 8
apresenta o preco liquido médio do leite cru pago ao produtor e os precos brutos medios do leite
UHT e da manteiga no estado de Minas Gerais entre setembro de 2018 e agosto de 2021.

Figura 8 — Preco liquido médio do leite cru pago ao produtor e precos brutos médios da
manteiga e do leite UHT no estado de Minas Gerais.
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Na Figura 8, é possivel observar o preco da manteiga, o preco do leite UHT e o pre¢o
do leite cru apresentaram alta variabilidade ao longo do periodo considerado. Considerando a
alta variabilidade dos precos, para determinar o preco de compra do leite, o preco de venda da
manteiga e o preco de venda do leite desnatado UHT, foi calculada a média aritmética dos
precos nos ultimos doze meses, de setembro de 2020 a agosto de 2021. Assim, o preco de
compra do leite considerado para a construgdo do fluxo de caixa foi de R$ 2,14/kg, o preco de

venda da manteiga foi de R$ 28,51/kg e o preco de venda do leite desnatado UHT foi de 3,15/kg.

3.4.3.2.Tributacéo

As estimativas para a carga tributaria foram feitas considerando que a empresa se
enquadra no regime tributéario de Lucro Real. Foram consideradas as aliquotas de 25%, para o
calculo do Imposto de Renda de Pessoa Juridica — IRPJ, e 9% para aliquota da Contribuicédo
Social Sobre o Lucro Liquido — CSLL, aplicados sobre lucro liquido real da producdo de

manteiga.

3.4.3.3.Depreciacao

As taxas de depreciacdo dos equipamentos foram determinadas com base na Instrugédo
Normativa RFB N° 1700, de 14 de marco de 2017, considerando os equipamentos que a
empresa ndo possui. De acordo com a Instru¢cdo Normativa, o valor residual deve ser igual a
10% do valor investido em cada equipamento. O valor residual foi incorporado ao fluxo de
caixa no Ultimo ano do periodo considerado. A Tabela 11 apresenta as taxas de deprecia¢do, o

periodo de depreciacédo e o valor residual dos equipamentos.

Tabela 11 — Taxas de depreciacdo para 0s equipamentos propostos.

. Taxa de Periodo de .
Equipamento . . Valor residual
depreciacdo anual depreciacao
Batedeira 10% 10 anos R$ 38.000,00
Carrinhos de Inox 10% 10 anos R$ 1.100,00
E
nvasadora de copos 10% 10 anos R$ 15.000,00
automatica

Fonte: Autor (2021)

O capital depreciavel foi calculado por meio da Equacdo 4, com base nos custos dos
equipamentos presentes na Tabela 5, considerando a taxa de depreciagdo anual o valor residual

de cada equipamento apresentados na Tabela 11:



36

Co—S 4)

em que D é o capital depreciavel, C, € o custo de compra do equipamento, S é o valor residual

dos equipamentos, e T € o tempo de vida util dos equipamentos.

3.5.  Analise de Viabilidade Econémica

A viabilidade econdmica do projeto foi avaliada por meio do célculo do VPL (Equacéo
2) e do payback descontado (Equacdo 3). Para considerar o investimento economicamente
viavel, foi estabelecido pela empresa um payback descontado menor ou igual a 2 anos.

A TMA foi calculada utilizando a Equacdo 1, baseando a taxa de juros real na taxa de
juros basica (SELIC) anualizada e considerando a taxa de inflacdo acumulada nos ultimos doze
meses em agosto de 2021. A taxa SELIC adotada foi de 5,50%, e a taxa de inflacdo adotada foi
de 9,68%. A TMA adotada, portanto, foi de 15,71%.

3.6.  Analise de Incerteza e de Risco
3.6.1. Analise de Sensibilidade

Inicialmente, a anélise de sensibilidade foi realizada com o objetivo de verificar a
influéncia da variacdo das principais variaveis na lucratividade do projeto. Para tanto, o VPL
do projeto foi avaliado considerando um grau de incerteza de 20% no pre¢o do leite cru, no
preco do leite desnatado, no preco da manteiga e na taxa de inflacéo, ou seja, foram calculados
os valores de VPL fazendo-se a variagdo em + 20% em relagdo ao caso base para cada variavel.

3.6.2. Analise de Risco

Na andlise de sensibilidade, foi verificado que o preco do leite cru e o preco do leite
desnatado UHT sdo as variaveis que mais influenciam o VPL do projeto. Dessa forma, para
realizar a andlise de risco do projeto, essas duas variaveis foram escolhidas para executar a
simulagdo de Monte Carlo.

Observando os dados das séries histéricas do preco do leite cru e do preco do leite
desnatado UHT estudadas no topico 3.4.3.1, € possivel observar que essas duas variaveis estao
correlacionadas. Para verificar o grau de correlagéo entre as variaveis, foi construido o diagrama
de disperséo utilizando os dados das séries historicas do preco do leite cru e do prego do leite

UHT. O diagrama de dispersédo construido esta apresentado na Figura 9.
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Figura 9 — Diagrama de dispersao Preco do leite cru vs Preco do leite UHT.
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Fonte: Autor (2021)

O diagrama da Figura 9 reforca que o preco do leite UHT e o preco do leite cru possuem
correlagéo entre si. Para avaliar grau de associagéo, foi calculado o coeficiente de correlacédo de
Pearson entre as variaveis. De acordo com Cardoso (2016), o coeficiente de correlacdo de

Pearson entre duas variaveis X e Y pode ser calculado por meio da equacdo a seguir:

. XX —X).(Y; - 7)
VI — X2X(, - Y)?

()

O coeficiente de correlacdo de Pearson calculado entre as variaveis foi igual a 0,9126,
evidenciando que existe uma correlacdo positiva muito forte entre elas. Dessa forma, para

proceder com a simulacdo de Monte Carlo, a correlagdo entre as varidveis foi considerada.

3.6.2.1.Geracdo dos Valores Correlacionados

A simulacdo de Monte Carlo foi realizada utilizando o software Microsoft Excel,
considerando uma amostra de 10.000 cenérios aleat6rios para o preco do leite cru e para o preco
do leite UHT, respeitando a correlacao entre as variaveis.

Inicialmente, um conjunto aleatério das varidveis do prego do leite cru e do preco do
leite desnatado UHT foram gerados de forma independente, considerando um modelo de
distribuicéo triangular, utilizando a fungao “Aleatorio ( ) do Microsoft Excel.

De acordo com Cardoso (2016), o modelo de distribuicdo triangular € dependente de
trés parametros, um valor maximo (a), um valor minimo (b) e o valor mais provavel (m), de

modo que a funcdo de densidade de probabilidade € zero para os extremos “a” e “b”, e a maior
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concentracdo de dados esta em torno do valor mais provavel. A Equacéo 6 foi utilizada para

gerar os dados com base em uma distribuicdo triangular.

Max + (Min + (Aleatorio() * (Mais Provavel — Min) — Max) * /Aleatério()) (6)

em que:
M3ax = maior valor
Min = menor valor

Mais Provavel = valor mais provavel

Na Tabela 12 sdo apresentados o maior valor, 0 menor valor e o valor mais provavel
adotados para o preco do leite cru e para o prego do leite desnatado UHT. Para o menor valor,
foi adotado o menor valor da série histérica dos Ultimos trés anos. Para o maior valor, foi
adotado o maior valor da série histérica dos ultimos trés anos acrescido de 20%. Para o valor

mais provavel, foi adotado o preco médio dos ultimos doze meses.

Tabela 12 — Precos adotados para a geracdo dos dados aleatérios.

Leite cru Leite desnatado UHT
Max R$ 2,89 R$ 4,20
Min R$ 1,24 R$ 2,12
Mais Provavel R$ 2,14 R$ 3,15

Fonte: Autor (2021)

Para gerar os valores correlacionados, utilizou-se a decomposicdo dos fatores de

Cholesky, conforme abordado por Saliby e Aradjo (2001), aplicando-se a seguinte

transformacéo:
& = ()
£ = piy + (1 — p?) 2, (8)
em que:

1= & = conjunto de variaveis do preco do leite cru geradas aleatoriamente

i, = conjunto de varidveis do preco do leite desnatado UHT geradas aleatoriamente

p = coeficiente de correlacdo de Pearson entre as variaveis

&, = conjunto de variaveis do preco do leite desnatado UHT correlacionadas a variavel

preco do leite cru
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Dessa forma, foram obtidos dois conjuntos de 10.000 variaveis aleatorias

correlacionadas para o preco do leite desnatado UHT (&,) e para o prego do leite cru (&;).

3.6.2.2.Simulagéo de Monte Carlo

Em seguida, prosseguiu-se com a simulacdo de Monte Carlo, avaliando o efeito das
variaveis do preco do leite cru e do preco do leite desnatado UHT sobre o VVPL do projeto nos
10.000 cenérios projetados. Nessa etapa, foram calculadas a média e o desvio padrdo do VPL
do projeto, assim como o intervalo de confianca para um nivel de confianca de 95%. Além
disso, foram calculadas as probabilidades de VPL>0 e VPL>VPL médio. O Value at Risk,

VAR, foi calculado para o risco de 5%.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. Estudo de Mercado

A Figura 10 apresenta a producéo de leite in natura nas mesorregides de Minas Gerais
no ano de 2019, de acordo com dados levantados pelo IBGE (2020a). O municipio de Campo
Belo esta localizado na mesorregido Oeste de Minas Gerais, que esti localizada entre a
mesorregido Sul/Sudoeste e a mesorregido do Triangulo Mineiro/Alto Parnaiba, que respondem
pelo maior volume de leite in natura produzido em Minas Gerais no ano de 2019. Juntas, as
trés mesorregides foram responsaveis por 48,8% do volume total de leite in natura produzido

no estado nesse mesmo ano.

Figura 10 — Produgdo de leite in natura nas regides de Minas Gerais no ano de 2019

em milhdes de litros.

Tridngulo Mineiro/Alto Paranaiba 2.387
Sul/Sudoeste de Minas

Zona da Mata

Vale do Rio Doce

Oeste de Minas

Metropolitana de Belo Horizonte
Central Mineira

Noroeste de Minas

Campo das Vertentes

Vale do Mucuri

Norte de Minas

Jequitinhonha

Fonte: Autor (2021)

Além disso, de acordo com o IBGE (2020a), a microrregido de Campo Belo produziu,
no ano de 2019, 62,28 milhdes de litros de leite in natura, respondendo por 8,0% do total
produzido na mesorregido Oeste. Observa-se na Figura 11, que a microrregido possui bons
produtores nos municipios de Cristais, Perddes e Campo Belo, que foram responsaveis por,
respectivamente, 26,0%, 23,3% e 20,9% do total produzido na microrregido de Campo Belo no
ano de 20109.
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Figura 11 — Producdo de leite in natura na microrregido de Campo Belo no ano de 2019 em

milhdes de litros.

Cristais 16,178
Perddes 14,518
Campo Belo

Candeias

Aguanil

Cana Verde

Santana do Jacaré 0,516

Fonte: Autor (2021)

Portanto, a expansao do volume de leite captado pela empresa para atender a producéo
de manteiga é viavel, uma vez que a regido onde a planta industrial esta localizada possui oferta
suficiente de leite. Ademais para atender a demanda de producdo de manteiga pode-se comprar
creme de leite pasteurizado de outros laticinios da regido. Entretanto, deve-se considerar que o
custo dessa matéria-prima € significativamente maior que o custo do leite in natura e do leite
de origem spot.

No estudo do mercado concorrente, foram identificadas seis empresas que produzem
manteiga em um raio de 195 km do municipio de Campo Belo. Dentre as empresas
identificadas, trés se destacam como principais concorrentes, considerando a estrutura e a
abrangéncia da marca na regido estudada: Dan Vigor Industria e Comercio de Laticinios Ltda,
Laticinios Curral de Minas e Laticinios Vimilk Ltda. Considerando que o mercado concorrente
estudado &€ composto por apenas seis empresas e que a empresa estudada possui um
posicionamento importante na regido com relacdo a marca e estrutura, é razoavel afirmar que a
concorréncia ndo € um fator que inviabilize o investimento.

O mercado consumidor é promissor, uma vez que a quantidade de estabelecimentos com
potencial para a venda de manteiga identificados nos 19 municipios estudados foi notoriamente
grande. Foram identificados 1.343 estabelecimentos na regido estudada, dos quais 50% sao
lanchonetes e restaurantes, 28% séo supermercados e emporios e 22% sdo padarias. Dentre 0s

municipios estudados, destacam-se 0s municipios de Lavras-MG, Formiga-MG, Campo Belo-
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MG, Oliveira-MG e Boa Esperanca-MG. A segmentacdo do mercado consumidor obtida esta
apresentada na Tabela 13.

Tabela 13 — Segmentacdo do mercado consumidor

. Supermercados/ Lanchonetes/ .
Municipio Empoérios Restaura_ntes/ Padarias
Pizzarias
Lavras-MG 56 152 63
Formiga-MG 70 68 46
Campo Belo-MG 32 112 31
Oliveira-MG 32 55 20
Boa Esperanca-MG 35 61 25
Nepomuceno-MG 22 51 8
Itapecerica-MG 21 40 28
Perddes-MG 15 40 11
Santo Antdnio do Amparo-MG 28 11 9
Candeias-MG 15 13 7
Cristais-MG 11 13 9
Carmo da Mata-MG 6 12 5
ljaci-MG 6 10 4
S&o Francisco de Paula-MG 4 11 5
Cana Verde-MG 6 5 5
Santana do Jacaré-MG 3 6 4
Aguanil-MG 2 8 4
Ribeirdo Vermelho-MG 7 8 5
Camacho-MG 4 2 1
Total 375 678 290

Fonte: Autor (2021)

4.2.  Estrutura do Processo
Apos realizar a sintese do processo e determinar a rota tecnoldgica adequada para a
producéo de manteiga, foi construido o diagrama de blocos do processo. A Figura 12 apresenta

o0 diagrama de blocos do processo de producdo de manteiga proposto.
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Figura 12 — Diagrama de blocos do processo de produgdo de manteiga.
LEITE CRU

|

ESTOCAGEM |
, | 1 LAVAGEM = LEITELHO
DESNATE ‘
LEITE DESNATAD #—|  \osbeo | 1
I | MALAXAGEM  fe=—=SAL
| PRODUCAODE | ~ ‘
LEITE DESNATADO UHT; | PASTEURIZACAD !
| ENVASE | ==EMBALAGENS
MATURAGAD |
: MANTEIGA
BATEGAD EM
BATELADA | [ARMAZENAMENTB]

L

Fonte: Autor (2021)
O processo de producao de manteiga esta descrito a seguir:

Recepcao do leite: o leite cru é recebido na plataforma de recepc¢édo e é submetido as
andlises do laboratério de controle de qualidade. Nessa etapa, sdo realizadas as analises
microbioldgicas e fisico-quimicas do leite e também é aferida a temperatura. Caso as
analises ndo acusem nenhum tipo de irregularidade, o leite € encaminhado para os silos
de estocagem, onde vai ser estocado na temperatura de 4°C.

Desnate: o leite estocado nos silos é submetido ao processo de desnate, cujo objetivo é
a obtencdo do creme de leite. Nessa etapa, o desnate do leite é realizado na desnatadeira
centrifuga, e o teor de gordura do creme obtido deve ser de aproximadamente 40% para
facilitar a batecdo e a maturagdo. O subproduto desse processo é o leite desnatado, que
apresenta um teor maximo de gordura de 0,10% e serd destinado a produgdo de leite
desnatado UHT.

Pasteurizacdo: o creme de leite é submetido a um aquecimento até uma temperatura
entre 75 e 80°C, em um periodo de 10 a 15 segundos. Em seguida, o creme é resfriado
até a temperatura de 20°C. Essa etapa € realizada no pasteurizador automatico de placas
e tem como objetivo a eliminacdo dos microrganismos que podem causar doengas ou

prejudicarem a qualidade da manteiga.
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Maturacgdo: apds a pasteurizacdo, o creme é resfriado até uma temperatura na faixa de 8
a 13°C, mantendo o creme nessa faixa de temperatura durante o periodo de 2 a 3 horas.
O objetivo dessa etapa é promover a cristalizacdo dos glébulos de gordura do creme de
leite para facilitar a bate¢do e diminuir a perda de gordura no leitelho.

Batecdo: o creme resfriado é transferido para a batedeira, onde ocorre a bate¢do no
periodo de 20 a 40 minutos. O objetivo dessa etapa € a unido dos glébulos de gordura
do creme para a formacdo dos graos de manteiga. Ao final da batecdo, os graos séo
separados da fase liquida, o leitelho, que é escoado através de uma tela na parte inferior
da batedeira.

Lavagem: a etapa de lavagem tem como objetivo a remogdo do residuo de leitelho dos
grdos de manteiga. Nessa etapa, agua limpa a 4°C é adicionada a batedeira, a batedeira
¢ girada algumas vezes para a lavagem dos grdos de manteiga e, em seguida, remove-
se a dgua. Essa operacdo deve ser realizada pelo menos duas vezes.

Salga: a salga da manteiga ocorre apos a lavagem. E realizada 15 minutos antes da etapa
de malaxagem, adicionando 2% de cloreto de sédio aos graos de manteiga na batedeira.
Malaxagem: nessa etapa, 0s graos de manteiga sdo amassados no interior da batedeira,
juntamente com a retirada do excesso de agua, até que ocorra a formacgéo de uma massa
homogénea e eléstica. Essa operacao € realizada na temperatura em torno de 12°C, até
gue a manteiga apresente um aspecto uniforme, sem cavidades e sem excesso de agua.
Envase: apds a etapa de malaxagem, a manteiga € retirada da batedeira com o auxilio

dos carrinhos de inox e é levada a envasadora, onde ocorre o envase do produto.

10- Armazenamento: o produto envasado é mantido na cdmara fria na temperatura de 10 a

4.3.
4.3.1.

15°C até que ocorra a expedicao.

Avaliacdo Econdmica Preliminar
Projecéo do Fluxo de Caixa do Projeto

Inicialmente, para verificar a lucratividade do projeto, considerando apenas a venda da

manteiga, foram estimadas a receita total anual da venda da manteiga e as despesas anuais do

processo de producdo de manteiga. O resultado financeiro anual do projeto esta apresentado na
Tabela 14.
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Tabela 14 — DRE anual considerando apenas a venda da manteiga.

RECEITA TOTAL DE VENDAS R$ 7.185.570,00
(-) Despesas:
Despesas com insumos e matéria-prima -R$ 13.035.278,50
Despesas com mao de obra -R$ 121.762,92
Despesas operacionais gerais -R$ 72.000,00
= LUCROBRUTO -R$ 6.043.471,42

Fonte: Autor (2021)

Na Tabela 14, é possivel observar que, considerando apenas a venda da manteiga, o
projeto é inviavel, visto que o lucro bruto anual do projeto apresentou valor negativo. Além
disso, é possivel notar que as despesas com matéria-prima e insumos representam 98,54% de
todas as despesas do projeto, seguidas pelas despesas com méo de obra e pelas despesas
operacionais gerais, representando, respectivamente 0,92% e 0,54%.

Na Tabela 6, observa-se que as despesas com a compra do leite cru para atender a
producdo de manteiga representam 90,82% das despesas com matéria-prima e insumos,
indicando que o prego da compra do leite tem influéncia significativa na rentabilidade do
projeto.

Para que o lucro bruto do projeto atinja um valor positivo, o preco de venda da manteiga
deve ser ajustado para R$ 52,20/kg. Considerando que o preco de venda da manteiga adotado
(R$ 28,51/kg) é o prego de venda medio do mercado, ndo é viavel ajustar o prego da manteiga
para o valor mencionado, ja que, dessa forma, o preco de venda da manteiga ndo seria
competitivo. Portanto, para que o projeto seja atrativo, deve-se considerar a venda do leite
desnatado gerado na produgédo de manteiga.

Como apresentado na Tabela 4, na producdo de manteiga sdo gerados 19.891,7 kg de
leite desnatado. Como mencionado no topico 3.4.2.4, o leite desnatado gerado no processo de
producdo de manteiga sera destinado a producdo de leite desnatado UHT da empresa, para que
a receita gerada pela venda do leite desnatado UHT seja incorporada ao fluxo de caixa do
projeto. Portanto, nessa etapa, para avaliar o resultado anual do projeto, foram consideradas a
producdo e a venda da manteiga e do leite desnatado UHT.

Nessa etapa, considerando que o lucro bruto do projeto apresenta valor positivo, esse
esta sujeito a tributacdo do IRPJ e da CSLL. O lucro tributavel foi calculado subtraindo o capital
depreciavel do lucro bruto do projeto. A Tabela 15, apresenta o resultado financeiro anual do

projeto considerando a venda da manteiga e a venda do leite desnatado UHT.
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Tabela 15 — DRE anual considerando a venda da manteiga e do leite desnatado UHT.

(+) Receita de vendas da manteiga +R$ 7.185.570,00
Receita de vendas do leite desnatado UHT +R$ 15.790.045,09
RECEITA TOTAL DE VENDAS R$ 22.975.615,09

(-) Despesas:

Despesas com insumos e matéria-prima -R$ 17.655.662,91
Despesas com mao de obra -R$ 121.762,92
Despesas operacionais gerais -R$ 145.200,00
= LUCROBRUTO R$ 5.052.989,26
(-) Capital depreciavel -R$ 48.690,00
= LUCRO TRIBUTAVEL R$ 5.004.299,26

(-) Tributagéo:

CSLL -R$ 450.386,93
IRPJ -R$ 1.251.074,82
= LUCRO POS TRIBUTACAO R$ 3.302.837,51

(+) Capital depreciavel +R$ 48.690,00

= LUCRO LIQUIDO R$ 3.351.527,51

Fonte: Autor (2021)

Na Tabela 15, é possivel observar que a receita da venda do leite desnatado UHT
representa 68,73% da receita total do projeto. Além disso, observa-se que a receita total do
projeto sofre um aumento de 219,75% em relagdo a receita que considera apenas a venda da
manteiga, reforgando que a venda do leite desnatado UHT tem papel fundamental na viabilidade
econémica do projeto.

Ainda na Tabela 15, pode ser observado que as despesas com insumos e matéria-prima
representam 98,51% das despesas totais, seguida pelas despesas operacionais gerais e despesas
com mao de obra, que representam 0,81% e 0,61% respectivamente. Analisando as despesas
do projeto, foi constatado que as despesas com a compra do leite cru, representam 67,05% das
despesas totais. Dessa forma, o preco de compra do leite cru tem papel fundamental na
lucratividade do projeto.

Na Figura 13 é apresentado o fluxo de caixa acumulado do projeto previsto ao longo do
periodo de 10 anos. O ano zero representa o investimento de capital necessario para o inicio da
operacdo de producdo de manteiga. No ano 10, a estimativa do lucro liquido do projeto
apresentou valor superior a dos anos anteriores, visto que o valor residual dos equipamentos foi

recuperado nesse ano.
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Figura 13 — Fluxo de caixa do projeto.
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Fonte: Autor (2021)

4.3.2. Medidas de Lucratividade

Para avaliar a viabilidade econdmica do projeto, foram calculados dois indicadores, o
VPL e o payback descontado, considerando a producdo e a venda da manteiga e do leite
desnatado UHT. Para o fluxo de caixa apresentado na Figura 13, por meio da Equagéo 2, foi
obtido um VPL igual R$ 15.845.235,52. O valor positivo do VPL indica que projeto é viavel
dentro do periodo considerado.

Para analisar o tempo de payback descontado, foi elaborado um fluxo de caixa
descontado pela TMA, acumulado ao longo de 10 anos. O fluxo de caixa acumulado descontado

do projeto pode ser visto na Tabela 16.

Tabela 16 — Fluxo de caixa acumulado descontado do projeto.

Ano Fluxo de caixa acumulado descontado pela TMA
-R$ 541.000,00
R$ 2.355.429,00
R$ 4.858.556,59
R$ 7.021.788,52
R$ 8.891.278,68
R$ 10.506.913,78
R$ 11.903.164,41
R$ 13.109.820,42
R$ 14.152.626,55
R$ 15.053.831,72
R$ 15.845.235,52

O© 00 N Ol b WNPEFEP O

=
o

Fonte: Autor (2021)
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Considerando a comercializagcdo da manteiga e do leite desnatado UHT, observa-se na
Tabela 16 que o tempo de retorno do capital investido é inferior a 1 ano, aproximadamente 2
meses. Dessa forma, é possivel considerar o investimento viavel, uma vez que o VPL
apresentou valor positivo e o payback descontado € menor que o estipulado pela empresa.

Analisando os resultados encontrados, é possivel afirmar que a venda do leite desnatado
UHT tem fundamental importancia na viabilidade econémica do empreendimento, uma vez

que, considerando apenas a comercializagdo da manteiga, o projeto ndo é viavel.

4.4.  Analise de Incerteza e Risco
4.4.1. Analise de Sensibilidade

Para avaliar o efeito da alteracdo das principais variaveis no VLP do projeto, a analise
de sensibilidade foi realizada pelo método grafico. Os resultados da analise de sensibilidade

estdo apresentados na Figura 14.

Figura 14 — Resultado da analise de sensibilidade.
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Fonte: Autor (2021)

No Diagrama de Strauss, a inclinacdo da linha mensura o grau de mudanca na
lucratividade resultante de uma variacdo percentual em uma variavel do projeto. Como pode
ser observado na Figura 14, o aumento de 20% no preco do leite cru, de R$ 2,14/kg para R$
2,57/kg, provocou uma reducéo no VPL de 48% em relacdo ao caso base, de R$ 15.845.235,52
para R$ 8.210.890,01 ao passo que a reducdo do preco em 20% acarreta aumento do VPL em
48%. Para as demais varidveis, a variagdo de + 20% na base do preco do leite desnatado UHT,

no pre¢o da manteiga e na taxa de inflagéo, provocou, respectivamente, a alteracdo de = 64%,
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+29% e £+ 7% no VPL do projeto. Assim, na Figura 14, ainda é possivel observar que embora
a variacéo do prego da manteiga e da taxa de inflagdo provoquem importante alteracdo do VPL
do projeto, a alteracdo observada € substancialmente menor que a alteracdo provocada pelo
preco do leite cru e pelo preco do leite desnatado UHT. Esse resultado evidencia que o preco
do leite cru e o preco do leite UHT tém papel importante na lucratividade do projeto. Em termos
absolutos, as inclinagdes das retas da taxa de inflagdo e do preco da manteiga sdo iguais a 0,37
e 1,46, respectivamente, enquanto a inclinacdo das retas do prego do leite cru e do preco do

leite desnatado UHT apresentaram inclinacdes iguais a 2,41 e 3,21, respectivamente.

4.4.2. Analise de Risco

Na anélise de risco, a simulacdo de Monte Carlo foi realizada para avaliar o efeito da
alteracdo do preco do leite cru e do preco do leite desnatado UHT no VPL do projeto.
Empregou-se uma distribuicao triangular para caracterizar as variaveis aleatorias preco do leite
cru e desnatado UHT de modo que foi obtida uma amostra com em 10.000 cenérios hipotéticos,
nos quais o preco do leite cru esteve entre R$ 1,25 e R$ 4,13 e 0 preco do leite desnatado UHT
esteve entre R$ 2,19 e R$ 6,08. A distribuigdo probabilistica do VPL para os 10.000 cenérios
avaliados esta apresentada na Figura 15.

Figura 15 — Histograma do VPL.
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Na Figura 15, é possivel observar que em nenhum dos casos avaliados o VPL do projeto
€ menor que zero. Esse resultado evidencia que, considerando o cenario projetado, o projeto
apresenta baixo risco, ou seja, em todos 0s casos projetados o projeto se mostrou viavel. Na

Tabela 17 sdo apresentadas as principais caracteristicas da amostra obtida.

Tabela 17- Resultados da simulacdo de Monte Carlo.

Resultados
VPL médio R$ 20.938.617,70
Desvio padréo R$ 6.209.110,96
Intervalo de confianca (95% de confianga) [R$ 20.816.921,36 ; R$ 21.060.314,04]
Maior VPL R$ 39.240.112,78
Menor VPL R$ 6.064.370,72
VAR (5%) R$ 10.725.539,02

Fonte: Autor (2021)

Na Tabela 17, é possivel observar que o menor VPL possivel obtido para o cenério
projetado foi igual a R$ 6.064.370,72. Para esse VPL o preco do leite cru foi igual a R$ 3,88 e
0 preco do leite desnatado UHT foi igual a R$ 4,47. Considerando que o preco do leite cru e o
preco do leite desnatado UHT sdo as principais variaveis do projeto, destaca-se que em nenhum
dos casos o preco do leite cru foi suficientemente grande em relagao ao preco do leite desnatado
UHT para que o VPL se tornasse menor que zero. Esse resultado evidencia a forte relacdo entre
0 preco do leite desnatado UHT e o preco do leite cru.

Assumindo que a variavel VPL segue uma distribuicdo normal, determinou-se 0
intervalo de confianca para a média. Obteve-se que ao nivel de 95% de confianca, 0 VPL médio
esta compreendido entre R$ 20.816.921,36 e R$ 21.060.314,04. Além disso, destaca-se que em
46,45% dos casos analisados o VPL apresentou valor maior que do que o valor do VPL médio,
R$ 20.938.617,70, evidenciando que o projeto possui baixo risco de inviabilidade no cenario
projetado. Analisando ainda a Tabela 17, € possivel constatar que o0 VAR para o risco de 5%
obtido foi igual a R$ 10.725.539,02. Esse valor indica que ha 5% de probabilidade de o VPL
do projeto ser menor que R$ 10.725.539,02, de outro modo a chance de o VPL do projeto ser
maior que R$ 10.725.539,02 é de 95%, reforcando que o projeto apresenta baixo risco no

cenario projetado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como finalidade um estudo de viabilidade técnica e econdmica da
producdo de manteiga em uma industria de laticinios situada no municipio de Campo Belo-
MG.

No estudo de mercado, foram analisados os mercados consumidor, fornecedor e
concorrente. Conclui-se que tanto o mercado fornecedor quanto o mercado consumidor
apresentaram bom potencial para o investimento, uma vez que o mercado fornecedor
apresentou bons produtores de leite na regido e o mercado consumidor apresentou elevado
namero de estabelecimentos com potencial para efetuar a venda da manteiga. Com relacdo ao
mercado concorrente, foram encontrados concorrentes que possuem marca estabelecida na
regido, entretanto isso nao é um fator que inviabilize o projeto.

Em seguida, foi realizada a sintese do processo de producdo de manteiga para a
definicdo da rota tecnoldgica adequada para o empreendimento. Nesse estudo, a rota
tecnoldgica promissora foi determinada, os equipamentos necessarios foram levantados e foram
estimados 0s custos desses equipamentos. Na etapa seguinte, foram estimados todos os custos
operacionais do projeto.

O fluxo de caixa do projeto foi determinado na etapa seguinte, com base no CAPEX e
OPEX estimados e no prego de venda da manteiga e do leite desnatado, considerando a venda
do leite desnatado UHT. Nessa etapa, foi observado que a venda do leite desnatado é um fator
crucial para a viabilidade do projeto, uma vez que, considerando apenas a venda da manteiga,
0 projeto € inviavel.

Foi constatado que os custos com matéria-prima e insumos séo os fatores de maior
influéncia na viabilidade do projeto, uma vez que esses custos representaram 98,51% das
despesas totais. Além disso, foi observado que o leite representa 67,05% das despesas totais do
projeto, reforcando que o preco do leite tem papel importante na viabilidade do projeto.

Para avaliar a viabilidade econdmica do projeto, foram calculados o VPL e o payback
descontado do projeto. Foi encontrado um VPL igual a R$ 15.845.235,52 e um payback
descontado de aproximadamente 2 meses. O valor positivo do VPL e o payback descontado,
menor que 2 anos (critério da empresa), indicam que o projeto é viavel dentro do horizonte de
projeto considerado.

Na analise de incerteza e de risco, foi observado que o preco do leite cru e o preco do
leite desnatado s&o as variaveis que mais influenciam o VPL do projeto. Utilizando a simulacédo
de Monte Carlo para avaliar o efeito dessas duas variaveis no VPL constatou-se que o projeto

apresenta baixo risco de inviabilidade, uma vez que o VPL médio do projeto foi igual a
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R$ 20.938.617,70 e em nenhum dos casos 0 VPL do projeto apresentou valor menor que zero.
Além disso, considerando uma probabilidade de 5%, o VAR obtido foi igual R$ 10.725.539,02.

Diante dos resultados obtidos, conclui-se que o estudo permitiu analisar o
comportamento dos aspectos técnicos e econdmicos da producdo de manteiga em uma indudstria
de laticinios, possibilitando a analise dos riscos associados ao projeto e a anélise de alternativas
que tornem o projeto viavel.

Por fim, para complementar esse estudo, algumas sugestdes de trabalhos futuros sdo:
analisar o comportamento do projeto com relacdo a previsdes mais aprofundadas da demanda
do leite no mercado futuro e considerar o aproveitamento do leitelho em produtos do portfélio
da empresa, como as bebidas lacteas e o leite fermentado, a fim de aumentar a receita do projeto.
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