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1 -INTRODUGAO

As bebidas do tipo smoothie s&o tradicio-
nalmente misturas de polpas de frutas com gelo, su-
cos, leite ou leite fermentado, que se caracterizam
pela textura densa e sabor refrescante (KEENAN et
al., 2010). De acordo com uma pesquisa realizada
por FIESP/ITAL (MADI; COSTA; REGO, 2010), os
alimentos funcionais se enquadram naqueles com
apelo de saudabilidade e bem-estar. Essas consi-
deracdes deixam margem para que a industria in-
vista em formulagdes de smoothie com proprieda-
des funcionais, pela adicdo de componentes bioati-
vos, prebidticos e/ou probidticos, de forma que es-
sas bebidas sejam capazes de favorecer ou modu-
lar o funcionamento dos sistemas fisioldgicos do
corpo humano, tornando-se um alimento de maior
valor agregado.

Os probiodticos sdo micro-organismos
que, quando administrados vivos e em quanti-
dade adequada no trato intestinal, atuam em be-
neficio de seu hospedeiro (FAO/WHO, 2002).
Lactobacilos e bifidobactérias, que fazem parte da
microbiota do intestino humano, podem ser veicu-
lados por produtos fermentados. Estas espécies
de bactérias exercem efeitos probidticos nos
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humanos, bem como melhoram as propriedades
da microbiota nativa (BERNET et al., 1993). Os
principais probidticos empregados comercial-
mente s&o cepas de Lactobacillus e de Bifidobac-
terium spp. Prebidticos séo as substancias nao hi-
drolisadas e nao absorvidas pelo intestino del-
gado que servem seletivamente como substrato
para micro-organismos no intestino grosso (GIB-
SON; ROBERFROID, 1995). Os componentes
prebidticos, como a inulina e os fruto-oligossaca-
rideos (FOS), sdo carboidratos n&o digeriveis que
estimulam seletivamente a multiplicagcao e/ou ati-
vidade de bifidobactérias na microbiota do cdlon,
beneficiando o individuo hospedeiro dessas bac-
térias (GIBSON, 1999; NINESS, 1999; ROBER-
FROID, 1999).

Produtos que contém uma combinagao
sinérgica de micro-organismos probidticos e subs-
tancias prebidticas sdo denominados “simbidti-
cos”. Tais combinagbes podem apresentar vanta-
gens tecnoldgicas e fisioldgicas & medida que pos-
sibilitam uma melhor viabilidade da cultura probié-
tica no préprio produto e por estimularem o cresci-
mento dessas culturas e de culturas probidticas
enddgenas, no trato gastrointestinal do consumi-
dor (MAZZA, 1998).
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Gatti et al. (2013, 2014) e Gallina et al.
(2015) avaliaram a aceitabilidade sensorial, a via-
bilidade tecnolégica da produgao industrial e a via-
bilidade probidtica de formulag¢des de bebidas fer-
mentadas simbidticas do tipo smoothie com dife-
rentes polpas de frutas, diferentes relagbes entre
as concentragdes de polpa e leite fermentado utili-
zados na mistura, e diferentes combinagdes de
prebidticos (inulina ou FOS) e probidticos (kits co-
merciais com culturas de Bifidobacterium spp.). Os
melhores resultados foram obtidos para misturas
de frutas vermelhas e leite fermentado, na relacao
de 40/60 em peso (m/m), com o prebidtico inulina
e a cultura probidtica HOWARU™ Bifido, também
conhecida como Bifidobacterium animalis subsp.
lactis HNO19™,

A producao industrial em pequena es-
cala de smoothie simbidtico pode ser uma alterna-
tiva para a exploragdo do mercado de alimentos
funcionais, que esta em expansao, de acordo com
as tendéncias de consumo mundial. Resta saber,
no entanto, se o investimento possui um retorno
financeiro atrativo, ou seja, se a receita oriunda
das vendas compensara satisfatoriamente as des-
pesas com a aquisi¢cao de ingredientes, principal-
mente dos componentes prebidticos e prebidticos
previstos na formulago.

Vieira et al. (2007, 2011) propuseram
um modelo para a simulagdo matematica dos flu-
xos de caixa de projetos industriais hipotéticos,
considerando a produgao exclusiva dos itens con-
siderados foco do estudo como forma de descon-
siderar a interferéncia de receitas paralelas no de-
sempenho do empreendimento. Os resultados
permitem a determinagdo de indicadores como
valor presente liquido (VPL), taxa interna de re-
torno (TIR), tempo de retorno do capital (TRC) e
ponto de equilibrio contabil (PEC), utilizados por
diversos autores para a avaliagdo da viabilidade
econdmica de investimentos (BOURDEAUX-
REGO, 2013; CASAROTTO FILHO, 2014; FRE-
ZATTI, 2008; WOILER; MATHIAS, 2013; ZOTES,
2014).

O objetivo deste trabalho foi avaliar a via-
bilidade econémica da produgéo industrial em pe-
quena escala de bebida fermentada simbiética do
tipo smoothie, obtida a partir de leite fermentado
simbidtico e polpa de frutas, tendo por base os re-
sultados dos estudos de Gatti et al. (2013, 2014) e
Gallina et al. (2015).
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2 - MATERIAL E METODOS
2.1 - Formulagao da Bebida Lactea

A formulagdo da bebida fermentada
simbidtica tipo smoothie com polpa de frutas é
mostrada na tabela 1. O fermento utilizado foi um
kit comercial - YO-MIX™ 863 LYO 500 DCU - con-
tendo culturas termofilicas de Streptococcus ther-
mophilus e Lactobacillus delbrueckii subsp. bulga-
ricus, na dosagem recomendada pelo fabricante
(1 envelope/5.000 kg de leite fluido). O prebidtico
utilizado foi a Biofis inulina (Beneo GR) e o probio-
tico foi um kit comercial - HOWARU™ BIFIDO
LYO 40 DCU - contendo culturas de Bifidobacte-
rium animalis subsp., na dosagem recomendada
pelo fabricante (1 envelope/2.500 kg de leite flu-
ido). Ao leite fermentado foi adicionado um mix co-
mercial de polpas de frutas vermelhas contendo
morango, framboesa e amora na proporgédo de
40/60 (mix polpalleite fluido), em peso.

2.2 - Fluxograma de Processamento

O fluxograma basico para a producéo in-
dustrial da bebida simbidtica tipo smoothie com
polpa de frutas representa uma adaptagéo do pro-
cesso comumente utilizado para a produgao de lei-
tes fermentados em nivel industrial (Figura 1). Uma
vez realizada a dissolugao dos ingredientes iniciais
(leite fluido desnatado, leite em pd desnatado, sa-
carose € inulina), a mistura resultante € homogenei-
zada e submetida a tratamento térmico. Em se-
guida sdo adicionadas as culturas de fermento e
probidticos. A fermentagdo é conduzida em condi-
¢Oes apropriadas de temperatura (42-44°C) até que
se atinja o pH desejado (4,7+1). O leite fermentado
simbidtico é resfriado parcialmente para adigao da
polpa de frutas, sacarose (adicional) e sorbato de
potassio, e entdo é resfriado novamente até a tem-
peratura de envase. O produto final € armazenado
em camara fria (8+2°C).

2.3 - Equipamentos da Planta
A figura 2 mostra o layout diagramatico

da planta de processamento com o fluxograma de
suas operagdes e equipamentos basicos: tanque
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TABELA 1 - Formulagao de Bebida Fermentada Simbidtica tipo Smoothie com Polpa de Frutas

Quantidade (por lote) kg/kg de leite fluido

Ingrediente (kg) (%)
Leite cru desnatado 2.500 100
Leite em p6 desnatado 100 4
Sacarose 475 19
Inulina (prebidtico) 100 4
Mix de frutas vermelhas (morangos, amoras e framboesas) (DeMarchi) 1.666 40/60
Sorbato de potassio 1 0,04
YO-MIX™ 863 LYO 500 DCU (Dupont-danisco) (fermento) 1/2 envelope !
HOWARU™ BIFIDO LYO 40 DCU (Dupont-danisco) (probi6tico) 1 envelope 2

"Recomendagéo do fabricante: 1 envelope/5.000 kg leite fluido.
2Recomendagao do fabricante: 1 envelope/2.500 kg leite fluido.
Fonte: Dados da pesquisa.

Leite cru desnatado (2.500 kg) ) )
Leite em pd desnatado (4%')(100 kg) Entrada dos ingredientes \ 4
Sacarose (12%')(300 kg) no tanque de mistura
Inulina (4% ')(100 kg) 3.000 kg
+3.000 kg
Entrada indireta de 4gua
Resfriamento com agitagéo Retorno da agua para
(1) kg/100 kg de leite cru desnatado \ 4 rg:sl?,?:dzzove"'eme o > (20-25°C) P~ o estrdor
Entrada indireta de "
Mistura com agitagdo e Drenagem do \
vapor proveniente == aquecimento (60°C) - condensado {
da caldeira
Polpa de frutas (40/60%')(1.666 kg) Adigdo da polpa de frutas
v Sacarose (7%')(175 kg) e complemento de agucar
+1.841kg 841 kg
Passagem pelo
Homogeneizador Y
(250 bar)
Adigdo de conservante
\ J Sorbato de potéssio (0,04%')(1 kg) (anti-fingico)
+1kg 4842 kg
Entrada indireta de Transferéncia de tanque D d
vapor proveniente === @ inicio tratamento térmico - Urenagem do 4
da caldeira Aquecimento (85°C / 20-30') condensado
A ;
Entrada indireta de 4gua Resfriamento com agitacao
v gelada proveniente do - (10-15°C) O -}-— (F:il;;v‘vrv‘géloaragua Lo
resfriador
Entrada indireta de agua Final tratamento térmico R
- . Retorno da dgua para \ 4
geiada provenients do > Resfriamento (42-45'C) »- o resfriador
resfriador
v Transferéncia para a
envasadora
Culturas fermento
MIX™
(YO-MIX™ 863 LYO 500 DCU) Inoculagdo das culturas de 4
Culturas probidticas’ (SN2 PIeORtc
(HOWARU™ BIFIDO LYO 40 DCU)
18623 unidades
( I
(2) Dosagem recomendada pelo fabricante. v (garrafas plasticas 260 g)
Fermentagdo até \ 4
pH4,748
Estocagem em
\ 4 camara fria
(8-10°C)

Figura 1 - Fluxograma da Produg&o de Bebida Fermentada Simbiética tipo Smoothie com Polpa de Frutas, Regides Metropolitanas
de Campinas e Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, Periodo entre 15/10/2016 e 15/12/2016.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 2 - Diagrama da Planta de Processamento de Bebida Fermentada Simbidtica tipo Smoothie com Polpa de Frutas.

Fonte: Dados da pesquisa.

isotérmico, tanques de mistura encamisados com
agitador, homogeneizador, caldeira, resfriador e ca-
maras frias para o armazenamento de ingredientes
(polpas) e produtos acabados.

2.4 - Embalagem

Foi selecionada como embalagem pri-
maria da bebida a garrafa plastica de 260 g, por ser
esta a comumente utilizada para o envase de bebi-
das do tipo smoothie encontradas no mercado.
Para embalagem secundaria foi escolhida a caixa
de papeldao com capacidade para 24 unidades.

2.5 - Regime de Funcionamento da Fabrica e Ca-
pacidade de Produgéao

Ficou estabelecido que a fabrica se locali-
zaria na regiao metropolitana de Campinas, Estado
de Sao Paulo, operando por um periodo de 8 h/dia,
durante 300 dias do ano, com capacidade para pro-
cessar 2.500 kg/dia de leite cru desnatado.

2.6 - Modelo de Simulagao

Um aplicativo desenvolvido para uso na
planilha eletrénica Microsoft Excel foi utilizado para o
input de valores e computagéo das expressdes ma-
tematicas estabelecidas para a determinagédo dos
fluxos de caixa e indicadores de viabilidade econé-
mica e outputs relativos a cada um dos projetos, con-
siderando um horizonte de tempo de 10 anos (T =
10), similar ao utilizado por Vieira et al. (2007, 2011),
cujo fluxograma é mostrado na figura 3.

O modelo assume que as receitas e as
despesas da unidade industrial ocorrem apds inter-
valos de tempo iguais, de ano em ano, e que as en-
tradas e saidas de capitais ocorridas no decorrer de
um determinado ano concentram-se no ultimo dia de
dezembro daquele mesmo ano.

2.7 - Dados de Entrada (inputs)
Os dados relacionados aos itens de inves-

timento fixo e capital de giro (Tabela 2), assim como
os itens de custos/despesas fixas e custos/despesas
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Taxa minima de
afratividade (TA4A)

Valor Prasente Liquide

Horizonte de ternpo
do projeto (T )

Dados econdmicos
financeiros e contdbels

{1+ TMA)

VPL :E

IMposto de renda
(% do lucro operacional)

Imposto de renda = IR

Depreciacho dos ativos
imobilizados (%)

I Itens de investimento fixo

Depreciagio = D

Fluxo de caixa liquido
FC=-1+LO-IR+D

I ltens de capital de giro

i

itens de custo
(e despesa) fixo

Custo fixo total = CF

Itens de custo
{e despesa) variavel

Custo varidvel total = CV

Quantidade de leite
processado (kglano)

Investimento realizado = |

{

Tempo de Retorna do Capital

Cuslo operacional anual
CO=CF+CV

{ Lucro operacional
LY LO=R0O-CO

Fy

Cursto unitario da produgio
cu coiarP

Rendimento da produgio
(kg produto 1100 kg leite Auida)

\_.(

Quantidade produzida
{unidades/ano) = QF

Dados de producio,
vendas e prego

Unidade de venda (kg)

Markup (MK)(%) T

v

{ Prego unitario de venda (FOB)
>

PU = MK 'CLTO0

Receita oparacional
RO = PU.QV

Quantidade vendida

Quantidade vendida o
(% producio anual)

[ INPUT

| (ProcessamenTo )

Figura 3 - Fluxograma do Modelo de Simulagéo dos Investimentos de Processamento de Bebida Fermentada Simbiética tipo Smoothie com
Polpa de Frutas.
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 2 - ltens de Investimento Fixo e Capital de Giro na Produgdo de Bebida Fermentada Simbidtica
tipo Smoothie com Polpa de Frutas, Regides Metropolitanas de Campinas e S&o Paulo, Es-
tado de Sao Paulo, Periodo entre 15/10/2016 e 15/12/2016

Item Valor (R$)
Investimentos fixos
Terreno, terraplanagem e obras civis 1.269.000,00
Equipamentos e instalagdes industriais 702.007,42
Equipamentos e instalagdes administrativas 46.500,00

Total de investimentos fixos

2.017.507,42

Capital de giro

Matéria-prima principal 12.000,00
Ingredientes 1.344.786,00
Embalagens 304.487,40
Outros insumos estocaveis 151,20
Materiais de limpeza 2.268,00
Produtos em processo 34.872,83
Produtos acabados em estoque 209.236,95
Reagentes 694,96
Produgéo vendida a prazo 2.092.369,54
Reserva de caixa 17.715,00
Pecas de reposigéo 5.526,62
Eventuais 45.731,86
Total de capital de giro 4.069.840,36

Total

6.087.347,78

Fonte: Dados da pesquisa.
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variaveis (Tabela 3) foram estimados pela média dos
precos obtidos em um levantamento junto a fornece-
dores previamente cadastrados provenientes das re-
gides metropolitanas de Campinas e Sao Paulo, Es-
tado de Sao Paulo, no periodo compreendido entre
15/10/2016 e 15/12/2016.

Os dados econémicos, financeiros, conta-
beis, de producao e de vendas foram pré-estabeleci-
dos ou determinados a partir de ensaios, como é o
caso do rendimento da produgao (Tabela 4).

2.8 - Investimento Fixo e Capital de Giro

O investimento fixo € o recurso necessa-
rio para a aquisi¢do dos ativos imobilizados da em-
presa, enquanto o capital de giro, ou ativo cor-
rente, € uma reserva de capital destinada ao sus-
tento das atividades operacionais da fabrica até
que essa possua caixa proprio (GITMAN, 2004).

O total do investimento fixo foi incorpo-
rado no fluxo de caixa do projeto no ano zero e
corresponde ao investimento inicial /o. O total do
capital de giro foi incorporado ao fluxo de caixa do
ano 1. No ano 5 foi prevista a aquisi¢cdo de novos
veiculos em substituicdo aqueles ja depreciados,
os quais foram vendidos pelos seus valores resi-
duais. No ultimo ano de vida do projeto foi prevista
a liquidagao dos ativos imobilizados, prevendo-se
o retorno de seus valores residuais, e dos ativos
correntes, considerando-se nesse caso o valor in-
tegral do capital de giro, de acordo com Caval-
cante (2013a).

A tabela 2 apresenta os principais itens
de investimento fixo e de capital de giro, assim
como seus totais para o projeto.

2.9 - Custos e Despesas Fixos e Variaveis

O total dos custos e despesas variaveis
¢é fungéo da quantidade de unidades produzidas e
vendidas durante o ano, enquanto o total dos cus-
tos e despesas fixos independe dessas condigdes.
A tabela 3 mostra os principais itens de custo e
despesa fixos e variaveis, assim como seus totais
anuais do projeto.

A depreciacao anual dos ativos imobili-
zados foi incorporada ao custo fixo e determinada
pelo método linear, considerando-se taxas de 20%
para veiculos, 10% para equipamentos e 4% para

23

edificios e construgées (CAVALCANTE, 2013a).

2.10 - Custo Operacional e Custo Unitario

Considerando-se que o modelo pro-
posto considera apenas os custos e despesas ne-
cessarios para a produgdo de um unico produto,
tem-se que o custo da produgédo equivale ao custo
operacional da fabrica em determinado ano, o qual
foi obtido pela soma dos custos e despesas fixos
e variaveis totalizados no periodo, de acordo com
a expressao:

CO=CF+CV (1)

Em que CO é o custo operacional (ou da produ-
¢ao) anual, CF é o total dos custos e despesas fi-
xos e CV é o total dos custos e despesas variaveis
contabilizados no ano.

2.11 - Rendimento da Produg¢ao

O rendimento da produgéo foi estabele-
cido como sendo a quantidade de produto, em
peso, obtida para cada 100 kg de leite fluido utili-
zado como matéria-prima. Como cada lote de
2.500 kg de leite processado gera 4.842 kg de be-
bida (Figura 1), esse rendimento sera de 193,68
kg de produto/100 kg de leite ou 193,68%.

2.12 - Quantidade Produzida e Quantidade
Vendida

A quantidade de bebida que pode ser
produzida por ano (QS) foi obtida a partir da ex-
pressao:

0§ =100.D.CP.NP (2)

Em que D é o numero de dias previsto para o
funcionamento da fabrica durante o ano, CP &
a capacidade de processamento da planta, em
kg de leite fluido/dia, NP é o rendimento da pro-
ducdo, em kg de bebida/100 kg de leite fluido
(ou %).
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TABELA 3 - Itens de Custos/Despesa Fixos e Variaveis Anuais na Produgéo de Bebida Fermentada Simbio-
tica tipo Smoothie com Polpa de Frutas, Regides Metropolitanas de Campinas e Sdo Paulo,

Estado de Sao Paulo, Periodo entre 15/10/2016 e 15/12/2016

Item Valor (R$)
Custos/despesas fixos
Contrato gerente geral 101.376,00
Méao de obra (administragéo) 185.856,00
Insumos (administracéo) 22.970,76
Depreciacéo (unidade industrial) 133.650,74
Depreciagao de equipamentos (administragéo) 4.650,00
Depreciacéo de veiculos (administragao) 7.500,00
Seguros (unidade industrial) 11.192,24
Tributos (imposto territorial) 2.400,00
Custo de oportunidade (unidade industrial) 59.310,44
Concessodes uso codigo de barras 2.379,00
Total de custos fixos 531.285,19
Custos/despesas variaveis
Matéria-prima principal 1.200.000,00
Ingredientes 13.447.860,00
Material de embalagem 3.044.874,01
Material de laboratério 6.949,56
Material de limpeza 22.680,00
Insumos estocaveis 1.512,00
Insumos nao estocaveis 164.212,50
Mao de obra operacional 177.150,00
ICMS, comissdes de venda e outros 2.327.172,11
Total de custos variaveis 20.392.410,18
Total 20.923.695,37

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 4 - Rendimento, Produgao Anual, Vendas Anuais, Custo Unitario e Receita Operacional Prevista
na Producao de Bebida Fermentada Simbidtica tipo Smoothie com Polpa de Frutas, Regides
Metropolitanas de Campinas e Sédo Paulo, Estado de Sdo Paulo, Periodo entre 15/10/2016 e

15/12/2016
Item Valor
Rendimento da produgao (em kg/100 kg de mistura) (ou %) 193,68
Quantidade produzida (em kg/ano) 1.452.600
Quantidade produzida (em unidade/ano) 5.586.923
Custo unitario da produgdo (em R$) 3,75
Prego unitario de venda (FOB-Fabrica) (em R$) 4,50
Prego unitario de venda no varejo (minimo sugerido) (em R$) 6,92
Preco unitario de venda no varejo (concorréncia) (em R$) 7,65-8,90

Fonte: Dados de pesquisa.
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A quantidade de unidades que pode ser
produzida por ano (QP) foi obtida por:

[N
p = =2
0 UP (3)

Em que UP é a unidade de produgao da fabrica
(volume de bebida comercializado em cada emba-
lagem primaria), em quilos.

O modelo assumiu que toda a capa-
cidade de producdo das fabricas seria compro-
metida com as vendas programadas, ou seja,
que 100% da produgdo seria vendida no mes-
mo ano.

2.13 - Custo Unitario da Produgao

O custo unitario da produgéo (CU) foi
obtido dividindo-se o custo operacional anual pela
quantidade de unidades produzidas no ano, de
acordo com a expressao:

co

CU =——
OP

O valor do custo unitario obtido é apresentado na
tabela 4.

2.14 - Preco Unitario de Venda

O preco unitario de venda (FOB-Fa-
brica) (PU) foi estabelecido aplicando-se um
markup de 20% sobre o custo unitario da produ-
¢ao, tal que:

MK
PU =(1+—).CU 5
+50” (5)

Em que MK é o valor do markup (%). E esperado
que os compradores varejistas contem com uma
margem minima de 35% em suas vendas e que o
preco de varejo (PV) seja menor do que o prego
da concorréncia local (PC), tal que:

25

pr =LY _ pc )
0,65

Em que o prego de varejo (PV) é equivalente a
PUI0,65.

2.15 - Receita Operacional e Lucro Operacional

A receita operacional do ano, obtida das
vendas do Unico produto da fabrica, sera expressa
como:

RO = QV.PU @)

Em que RO ¢ a receita operacional e PU é o prego
de cada unidade vendida. O lucro operacional do
ano foi obtido fazendo-se:

LO=RO-CO (8)

Em que LO é o lucro operacional, antes da dedu-
¢ao do imposto de renda.

2.16 - Fluxo de Caixa Liquido

O fluxo de caixa liquido em um determi-
nado ano de vida do projeto foi determinado pela
expressao:

FC=—1+LO-IR+D 9)

Em que FC é o fluxo de caixa liquido, | é o investi-
mento realizado, LO é o lucro operacional, IR é o
Imposto de Renda e D ¢é o valor da depreciagao.
O modelo assumiu o desconto do /R equivalente a
30% do lucro operacional (IR = 0,3.LO). Como a
depreciagao representa um gasto ja realizado com
o ativo imobilizado, ela ndo pode ser considerada
no fluxo de caixa. Assim, uma vez que ela foi in-
cluida no custo fixo e debitada da receita para o
calculo do lucro operacional (para o calculo do Im-
posto de Renda), devera ser reposta para que seu
efeito seja anulado (CAVALCANTE, 2013b; NO-
RONHA, 1987).
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2.17. Determinacao dos Indicadores Econémi-
cos

- Valor presente liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) de um
projeto de investimento € obtido pela soma algé-
brica dos valores dos fluxos de caixa, descontados
a uma taxa minima de atratividade (TMA), durante
um periodo de T anos, em um regime de juros
compostos, de acordo com a expressao (BATA-
LHA, 2007; GITMAN, 2004):

T
VPL=> FC(1+TMA4" (10)

=0

Em que FCt é o fluxo de caixa correspondente ao
t-ésimo periodo, T é o horizonte de tempo do pro-
jeto e TMA é a taxa de desconto considerada (taxa
minima de atratividade). Um VPL nulo indica que
havera o retorno minimo esperado e o projeto sera
economicamente viavel. Quanto maior for o VPL,
sendo esse positivo, maior sera o rendimento do
capital investido.

O VPL foi determinado pela equagéo
10, considerando um horizonte de tempo de dez
anos e uma taxa minima de atratividade de 10%.

-Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é o valor
da taxa de desconto anual que torna nulo o valor
do VPL, de acordo com a expressao a seguir (BA-
TALHA, 2007; GITMAN, 2004):

T
Y. FC,(1+TIR)™" =0 (11)

t=0

Quanto maior for o valor da TIR em re-
lacdo a taxa minima de atratividade, maior sera a
rentabilidade esperada do investimento.

A TIR foi determinada utilizando-se um
método interativo de aproximacgdes sucessivas
para a obtencdo do valor da taxa de desconto
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que satisfizesse a condigdo estabelecida pela
equacao 11.

- Tempo de retorno do capital (TRC)

O tempo de retorno do capital (TRC),
também conhecido como payback, corresponde ao
periodo de tempo necessario para que o somatoério
dos fluxos de caixa parciais previstos para um pro-
jeto se iguale ao valor do investimento inicial rea-
lizado, de acordo com a expresséo a seguir (GIT-
MAN, 2004).

TRC

Y FC =1, (12)
t=0

Em que Iy é o valor do investimento inicial no pro-
jeto e t é o indice que representa o perio-
do decorrido entre cada estimativa do fluxo de
caixa. Quanto menor o tempo de retorno, mais
cedo o empreendedor recebera de volta o capital
que investiu no projeto. Projetos com TRC superio-
res a vida util esperada do empreendimento séo
considerados economicamente inviaveis.

O TRC foi determinado a partir da equa-
¢ao 12, por meio um processo de interpolagao li-
near.

- Ponto de equilibrio contabil (PEC)

O ponto de equilibrio contabil (PEC) in-
dica quantas unidades precisam ser produzidas e
vendidas para que as receitas geradas cubram a
soma dos custos variaveis e fixos do empreendi-
mento no mesmo periodo, de acordo com a ex-
pressdo a seguir (ARSHAM, 2014; MARTINS,
2003):

OV.CF

= 13
OV.PU-CV (19)

Em que CF é o somatorio dos custos (e despesas)
fixos no periodo, OV séo as unidades do produto
vendidas no ano, PU é o prego unitario do produto



e CV é o somatdrio dos custos (e despesas) varia-
veis no periodo. Quanto menor o valor de PEC,
maior € a flexibilidade da industria em operar du-
rante flutuacbes da demanda.

O PEC foi determinado a partir da equa-
¢ao 13 e expresso de forma percentual, conside-
rando a razdo entre o numero de unidades a se-
rem vendidas na condigao de equilibrio e o total de
unidades produzidas no ano.

3 - RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 5 apresenta os valores dos in-
dicadores econémicos obtidos utilizando o modelo
de simulacao dos fluxos de caixa do investimento
na produgao industrial em pequena escala de be-
bida fermentada simbidtica tipo smoothie com pol-
pas de frutas, considerando os parametros defi-
nidos para o modelo de simulagdo. A obtencgéo
de um valor presente liquido (VPL) positivo
(R$13.422.374,58) indica que o projeto é econo-
micamente viavel e recomenda uma decisao favo-
ravel a realizagao do empreendimento. O valor ob-
tido para a taxa interna de retorno (TIR) (61,97%)
foi maior do que o da taxa minima de atratividade
estabelecida (10%) e prevé uma rentabilidade
muito superior aquelas consideradas como alter-
nativas de investimento no mercado. O tempo de
retorno do capital (TRC) foi estimado em 2,17
anos, o que é também atrativo para o investidor, ja
que o horizonte de tempo estabelecido para o pro-
jeto foi de de anos. Finalmente, o ponto de equili-
brio contabil (PEC) indica que apenas 11,9% da
producao anual ja seriam suficientes para cobrir os
custos fixos e variaveis no periodo, o que daria fle-
xibilidade para a empresa operar em periodos
com queda na demanda do mercado consumidor.

Esses resultados favoraveis sao conse-
quéncia do valor agregado no produto por suas ca-
racteristicas de saudabilidade, o que permite uma
grande margem de lucro por unidade vendida. A
tabela 4 mostra que o markup de 120% sobre o cus-
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TABELA 5 - Indicadores Econémicos na Produgao
de Bebida Fermentada Simbiética tipo
Smoothie com Polpa de Frutas, Regi-
0es Metropolitanas de Campinas e
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, Pe-
riodo entre 15/10/2016 e 15/12/2016

ltem Valor
Valor presente liquido (VPL) (R$) (10%)  13.422.374,58
Taxa interna de retorno (TIR) (%) 61,97
Tempo de retorno de capital (TRC) (anos) 2,17
Ponto de equilibrio contabil (PEC) (%) 11,19

Fonte: Dados da pesquisa.
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¢éo do preco unitario de venda (FOB-Fabrica)
(R$4,50), e a margem minima de 35% estabeleci-
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um prego unitario para o varejo de R$6,92. Um
valor inferior ao limite minimo da faixa de pregos
(R$7,65 a R$8,90) levantados para produtos simi-
lares que seriam concorrentes no mercado.

4 - CONCLUSOES

A producao industrial de bebida fermen-
tada simbidtica tipo smoothie com polpa de frutas
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micamente viavel e relativamente seguro, levando-
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VIABILIDADE ECONOMICA DA PRODUGAO INDUSTRIAL DE BEBIDA FERMENTADA SIMBIOTICA
SMOOTHIE COM POLPA DE FRUTAS, NAS REGIOES METROPOLITANAS DE CAMPINAS E
SAO PAULO, ESTADO DE SAO PAULO, PERIODO ENTRE OUTUBRO E DEZEMBRO DE 2016

RESUMO: O objetivo deste estudo foi avaliar a viabilidade econbémica da produgédo industrial
em pequena escala de bebida fermentada simbidtica do tipo smoothie com polpa de frutas, a partir da
analise dos indicadores valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), tempo de retorno do
capital (TRC) e ponto de equilibrio contabil (PEC). A relagdo entre a concentragdo de polpa de frutas e de
leite fermentado foi de 40/60 (m/m). Foram usados o prebidtico inulina e o probiotico HOWARU™ Bifido.
Os resultados mostraram que o investimento seria economicamente viavel e que o produto teria condigbes
de competir no mercado.

Palavras-chave: leite fermentado, smoothie, inulina, probiéticos, viabilidade econémica.

ECONOMIC FEASIBILITY OF PRODUCIG FRUIT-PULP BASED SYMBIOTICALLY FERMENTED
SMOOTHIES IN METROPOLITAN CAMPINAS AND SAO PAULO,
STATE OF SAO PAULO, DURING THE OCTOBER-DECEMBER 2016 PERIOD

ABSTRACT: The objective of this study was to evaluate the economic viability of small scale
industrial production of a fermented symbiotic smoothie-type containing fruit pulp, by analyzing the indica-
tors of net present value (NPV), internal rate of return (IRR), payback period (PP) and break-even point
(BEP). Fruit pulp concentration and fermented milk were combined in the proportion of 40:60 (wt/wt), and
the inulin prebiotic and HOWARU™ Bifido strains used. The results showed that the investment would be
economically feasible and that the product would be able to compete in the market.

Key-words: fermented milk, smoothie, inulin, probiotics, economic viability.
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