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1 -INTRODUGAO

O bufalo (Bubalus bubalis) € uma es-
pécie originaria da Asia, que se difundiu pratica-
mente para todos os continentes. Em 2004, o
contingente mundial foi estimado em cerca de
172 milhées de animais, tendo ocorrido um acrés-
cimo no numero de cabegas de 61% no periodo
compreendido entre os anos de 1970 e 2004
(FAO, 2008).

Nas Américas, o principal contingente
encontra-se no Brasil. Segundo a FAO (2008), o
rebanho bubalino brasileiro saltou de 118.000
cabecas no final dos anos de 1970 para, aproxi-
madamente, 1,2 milhdes de cabegas em 2004.
Porém, a Associacao Brasileira de Criadores de
Bufalos (ABCB), através de levantamentos indire-
tos e avaliagbes de abate/desfrute, estima que o
referido rebanho atinge atualmente cerca de 3,5
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milhdes de animais e apresenta um crescimento
anual de, pelo menos, 3% a 3,5%.

O bdufalo, por sua grande adaptabilida-
de, mostra-se como opgao econdémica aos mais
diversos ambientes para o aproveitamento de
areas da propriedade as quais os bovinos ndo se
adaptam, favorecendo o desenvolvimento produ-
tivo para pequenos e médios proprietarios rurais
(FONSECA, 1987; NASCIMENTO; CARVALHO,
1993).

Uma das fungbes mais importantes dos
bubalinos €, sem duvida, a producdo de leite
(SILVA et al., 2006). Os bubalinos possuem pro-
dutividade leiteira economicamente superior aos
zebuinos, pois apresentam maior produgao por
animal, maior nimero de fémeas em lactagao por
ano e, por isso, cada litro de leite é produzido a
um menor custo, além de ser vendido a um precgo
superior (BENEVIDES, 1999; NASCIMENTO;
MOURA CARVALHO, 1993). Dessa forma, a
maior parte dos criatérios se dedica com maior
énfase a producgéo de leite.

Estima-se, segundo a Associagao Bra-
sileira de Criadores de Bufalos, que a produgao
de leite de bufalas no Brasil foi de 92,3 milhdes
de litros em 2004, produzidos por cerca de 82 mil
bufalas em 2.500 rebanhos, e que existam pelo
menos 150 industrias produzindo derivados de
leite de bufalas, que transformam anualmente
cerca de 45 milhdes de litros de leite em 18,5 mil
toneladas de derivados, gerando um faturamento
bruto da ordem de US$55 milhdes aos laticinios e
de, aproximadamente, US$17 milhdes aos cria-
dores (BERNARDES, 2006).

Os rebanhos leiteiros vém aumentando
e confirmando o crescente interesse pela explo-
racdo de seu potencial leiteiro, particularmente
nos Estados da regido sudeste (OLIVIERI, 2004).



Convém comentar que, a partir da década de
1980, a regido sudoeste do Estado de Sao Paulo
(abrangendo particularmente os municipios de
Pilar do Sul, Sao Miguel Arcanjo, Sarapui, Alam-
bari, ltapetininga, Tatui, Capela do Alto, Aragoia-
ba e Sorocaba), vem apresentando expressiva
expansao na criagdo de bubalinos, principalmen-
te apds a absorgao da producgéo leiteira por esta-
belecimentos industriais locais que passaram a
remunerar o produto de forma diferenciada do
leite bovino. Devido a estes fatos, observou-se na
regido o ingresso de novos criadores na ativida-
de, particularmente pequenos produtores que
recebem hoje, desta exploragao, parcela signifi-
cativa da renda de suas propriedades (PAI-
NEIRAS DA INGAI, 1996).

A exploragao de leite de bufala em pe-
quenas propriedades gera ganhos substanciais
aos pequenos produtores e tem-se mostrado
relevante instrumento de progresso social. Além
disso, o leite de bufala destaca-se como uma al-
ternativa consideravel para a producao de protei-
na de alta qualidade para a populagéo, tanto para
consumo interno quanto para a exportagao
(FONSECA, 1987; OLIVIERI, 2004).

A maior vantagem do leite de bufala é o
seu rendimento em solidos totais, pois o leite pos-
sui teores de proteinas, gorduras, minerais e ex-
trato seco total que superam consideravelmente
os do leite de vaca (MACEDO et al., 2001; OLIVI-
ERI, 2004; VERRUMA; OLIVEIRA; SALGADO,
1993). Entretanto, € no seu aproveitamento indus-
trial que esta, na pratica, sua grande importancia,
por originar produtos lacteos de qualidade inimita-
vel ao leite bovino, como, por exemplo, mozarela
e iogurte. Por essa raz&do, a grande importancia
desse alimento estd na sua transformagdo em
derivados, uma vez que a sua composi¢ao pecu-
liar possibilita um alto rendimento industrial, che-
gando comparativamente a suplantar o rendimen-
to do leite bovino em mais de 40% (NADER FI-
LHO et al., 1996; OLIVIERI, 2004).

A elaboragcdo da mozarela a partir do
leite de bufala é justificada pelo seu alto valor
nutritivo e pela disponibilidade desse leite em
determinadas regides da América Latina. Van
Dender (1989) também ressaltou o alto rendi-
mento proporcionado pela utilizagdo desse leite
na fabricagcdo da mozarela. Além disso, a moza-
rela de bufala caracteriza-se por ser um produto
bem aceito e bem remunerado pelo consumidor,
sendo comercializado com 6timo prego decorren-
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te da baixa oferta de leite, o que torna a criagdo
de bufalos uma boa fonte de renda para o produ-
tor (TONHATI, 2002; MACEDO et al., 2001).

No Brasil, a mozarela se destaca como
um dos principais queijos elaborados com leite de
bufala, sendo fabricado de acordo com a tecno-
logia da produgao tradicional italiana, e ja possui
alta aceitagdo pelos consumidores e excelentes
perspectivas no mercado (OLIVIERI, 2004).

O processo de fabricagdo da mozarela
de bufala envolve: obtenc¢éo da coalhada; fermen-
tacdo da massa, que propicia a redugao do pH e
a sinérese; fusdo em agua quente; esticamento
até a obtencédo de uma massa macia e homogé-
nea (filagem); corte; moldagem; endurecimento e
salga em salmoura fria (VAN DENDER, 1989).
Esse queijo possui sabor e textura inigualaveis,
podendo ser moldado em diversos formatos tais
como bolas, nds, trancas ou barras, sendo emba-
lados em soro ou ndo, e consumidos como en-
trada, aperitivo ou componente na elaboracao de
diversos pratos (SILVA et al., 2006). Devido as
peculiaridades da tecnologia de preparo, é pro-
duzido no Brasil, principalmente, por pequenas
industrias e em ambito artesanal, sendo distribui-
do por quase todo o pais (OLIVIERI, 2004).

A industrializagao do leite de bufalas no
Brasil € uma realidade e o mercado de mozarela
de bufala desponta como muito promissor, devido
a 6tima aceitagdo no mercado de um produto de
alta qualidade e sabor.

Paises como o Brasil ainda ndo expor-
tam derivados de leite de bufala. Existe uma de-
manda internacional reprimida para esses deri-
vados, tanto que a Italia exporta mozarela para
os EUA e Canada em avibes refrigerados, a
US$12,00/kg, mas enfrenta problemas para aten-
der o seu mercado interno. Por isso, ha oportuni-
dades para a entrada de outros paises nesses
importantes mercados, inclusive para o Brasil que
encontra-se geograficamente bem localizado
(SILVA et al., 2006).

Durante o verao, enquanto a demanda
aumenta, a disponibilidade desse produto diminui
pela falta de matéria-prima, uma vez que o leite
de bufala é produzido em grandes quantidades
no outono-inverno, quando a demanda € menor.
Assim, para suprir o déficit no periodo de maior
demanda, muitas fabricas recorrem ao leite de
outras espécies, prejudicando a qualidade do pro-
duto final. A concentragdo das paricbes é um fa-
tor indesejavel, pois no final do ano ocorre uma
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diminuigdo da produgao e uma queda na entrega
dos produtos no mercado, comprometendo a sua
comercializagao (BARUSELLI, 1993). A estacio-
nalidade reprodutiva influencia principalmente na
distribuicdo dessa produgdo ao longo do ano,
concentrando a producdo de grande volume de
leite (82,57%) nos meses de fevereiro a abril, o
que ocasiona queda na oferta de leite durante o
verao (TONHATI, 1996).

Para laticinios especializados em pro-
ducao de mozarela, esse déficit de leite de bufala
no mercado, justamente nos meses de novembro
a janeiro, quando ha maior demanda pelo mer-
cado consumidor, compromete seriamente a
entrega de produtos e fidelizagao dos clientes.

Uma das alternativas para solucionar
esse problema seria a alteragdo no calendario
natural de parto das bufalas para satisfazer a
maior demanda comercial de mozarela na prima-
vera e no verao, mas essa alteracao causa per-
das na fertilidade do rebanho (VASCONCELOS;
TONHATI, 1996). Esse procedimento, além de
tornar a produtividade deficiente, aumenta muito
os custos de criacao, tornando-se inviavel para o
pequeno produtor. Mesmo que a duracdo de
lactagdo fosse mais longa, diminuiria a eficiéncia
reprodutiva do animal ao longo de sua vida pro-
dutiva (TONHATI, 2002).

Por esses motivos, ha a necessidade
de pesquisas visando o desenvolvimento de tec-
nologias com o intuito de conservar parte do leite
de bufala produzido na safra (outono/inverno)
para produgdo de queijos na entressafra (prima-
vera/verao), cuja época possui maior demanda,
promovendo assim uma melhor distribuicdo do
produto ao longo do ano. Como a mozarela é o
produto de maior interesse econdmico e tecnolo-
gico produzido com o leite de bufala, para contor-
nar a sazonalidade, muitos laticinios congelam o
produto final por um prazo de até seis meses,
sem nenhuma garantia sobre a qualidade no tér-
mino desse periodo de congelamento. Conside-
rando que a vida-de-prateleira de mozarela de
bufala é de aproximadamente um més, geral-
mente o produto congelado é comercializado sem
respaldo legal e, na maior parte das vezes, com
qualidade inferior ao padrao desejado.

O armazenamento do leite de bufala
congelado, como alternativa na época de entres-
safra, é inviavel por questdo de custo e espaco.
O congelamento do produto final vem sendo
realizado, porém ndo ha respaldo legal para
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esse processo. Muitas vezes o produto congela-
do é reembalado com nova data de fabricagdo
e validade, para que seja aceito no mercado, e
nao atende as exigéncias dos padrdes de quali-
dade.

N&o existe na literatura um estudo que
comprove a qualidade do produto congelado por
um tempo tao longo. Uma alternativa possivel pa-
ra contornar este problema seria a fabricacdo de
queijos com a utilizagéo de leite congelado e es-
tocado (ALICHANIDIS et al, 1981; PELAEZ,
1983) ou a fabricagdo de queijos com coalhadas
congeladas (BARBOSA, 1993; KATIKI, 2004;
PELAEZ, 1983). A utilizagéo de leite congelado é
inviabilizada pela dificuldade do armazenamento
de um grande volume de leite, 0 que também
aumentaria muito o custo de produgao. Portanto,
seria mais viavel a utilizacdo de coalhadas fer-
mentadas e congeladas.

Em Portugal, o uso de coalhadas con-
geladas para atenuar o aspecto sazonal da pro-
ducao de leite € um fator importante na produgao
de queijos (BARBOSA, 1993). Consideracoes
semelhantes foram feitas anteriormente por Pe-
laez (1983), na Espanha.

O Brasil apresenta mercado em poten-
cial para os produtos a base de leite de bufala,
visto que ha uma demanda maior do que a oferta
para leite in natura destinado ao processamento
de mozarela de bufala, e esse problema agrava-
se no periodo de entressafra (primavera/veréo).

Acredita-se que seja possivel a utiliza-
¢ao de massa coagulada, fermentada e congela-
da de leite de bufala durante a entressafra, visan-
do a obtengao de mozarela de bufala de alta qua-
lidade e com custo acessivel, atendendo assim a
demanda do mercado de forma continua, ao
longo do ano.

O desenvolvimento dessa tecnologia
podera, inclusive, beneficiar outros laticinios que
se interessem em utilizar massa congelada para
fabricar a mozarela em qualquer época do ano,
localizados ou ndo em bacias de leite de bufala.

A massa coagulada fermentada e con-
gelada podera ser armazenada para que seja
utilizada no momento oportuno, na medida em
que houver escassez na oferta de leite. O conge-
lamento da massa é mais econdmico em compa-
ragao com o congelamento do leite pois o volume
€ consideravelmente menor e 0 processo podera
ser realizado em batelada, facilitando a estoca-
gem. Além disso, as etapas finais de fabricagdo



da mozarela (filagem, moldagem, resfriamento,
salga e embalagem) sdo essenciais para a ob-
tengdo de um produto final com alta qualidade.
Por outro lado, o congelamento direto do produto
final ndo conserva as caracteristicas organolépti-
cas e intrinsecas, quando estocado por periodos
longos.

Outro problema comum durante a en-
tressafra é a ocorréncia de fraudes, pois alguns
laticinios misturam leite de vaca ao leite de bufala
obtendo queijos mistos com caracteristicas im-
proprias e que, muitas vezes, sdo vendidos como
queijos 100% puros.

A tecnologia de processamento de
massa congelada permitira que uma pequena
agroindustria se torne um centro de processa-
mento de massa. Esse produto intermediario pa-
ra a produgdo de mozarela podera ser simples-
mente armazenado para a época de entressafra,
ou comercializado para outros laticinios que te-
nham o interesse em produzir a mozarela de bu-
fala. Assim, até mesmo os laticinios que se locali-
zem em locais distantes das bacias leiteiras (da
espécie bubalina), onde no ocorra oferta do leite
de bufala, poderao se tornar produtores de moza-
rela com a utilizagdo da massa congelada.

Aumentando a demanda de mozarela,
consequentemente, a produgéo de leite de bufala
também devera aumentar, fortalecendo as bacias
leiteiras. Como resultados diretos e indiretos, have-
ra o fortalecimento da bubalinocultura, a geracdo
de renda para o pequeno produtor e o aumento da
oferta de empregos no campo, nas agroindustrias
e em todos os elos da cadeia produtiva.

Por estes motivos, o trabalho se base-
ou nos resultados parciais do projeto PIPE FA-
PESP (BARRETO et al., 2008) que tem como
objetivos: o desenvolvimento de tecnologia de
congelamento para a massa coagulada e fermen-
tada propria para a elaboragdo de mozarela; a
investigagdo dos parametros de processo duran-
te o congelamento e armazenamento; as condi-
¢Oes 6timas das etapas posteriores ao desconge-
lamento e a elaboragdo de um plano de nego-
cios, a fim de se avaliar a rentabilidade do em-
preendimento.

2 - METODOLOGIA

O objetivo deste estudo é analisar a vi-
abilidade econdmica da implantagdo de uma uni-
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dade industrial com uma capacidade maxima de
processar oito mil litros de leite de bufala para a
producdo de mozarela e de massa coagulada,
fermentada e congelada. Partiu-se da premissa
que a fabrica trabalharia 286 dias por ano, pro-
cessando um total de 1.906.667 litros de leite de
bufala por ano, uma média de 6.667 litros diarios,
para a fabricagdo anual de 193.279kg de mozare-
la e de 235.068kg de massa coagulada, fermen-
tada e congelada.

A capacidade maxima do empreendi-
mento foi calculada baseada na oferta de leite de
bufala da regido estudada, sudoeste do Estado de
Sao Paulo, mais especificamente os produtores
dos municipios proximos a regido de ltapetininga.
Sabendo que a sazonalidade da producédo € divi-
dida em oito meses de produtividade, concentrada
entre os meses de fevereiro e abril, e quatro me-
ses de baixa produtividade, estimou-se uma média
anual de 6.667 litros diarios de captacao.

Uma vez fixada a capacidade de pro-
cessamento da unidade industrial e a sua produ-
¢80, 0 passo seguinte foi determinar as embala-
gens mais adequadas, definir e dimensionar os
equipamentos, o arranjo do chao de fabrica (/a-
yout), a recepgdo da matéria-prima, a expedicao
do produto acabado, a area de circulagao de vei-
culos, as obras civis e instalagbes, a mao-de-obra,
enfim, todos os meios fisicos e operacionais ne-
cessarios para o funcionamento da unidade.

O investimento fixo é destinado as imo-
bilizagdes com terreno, construgdo da unidade in-
dustrial, equipamentos e outros gastos comple-
mentares. O terreno foi dimensionado em cinco
mil m?, no valor de R$40,00 o m?, e a terraplena-
gem em R$8,80 o m?, de acordo com os precos
vigentes na regido. Para calcular o investimento
necessario em construgdo ou reformas, utiliza-
ram-se pregcos médios de construgdo por m? para
todas as instalagdes. Os equipamentos necessa-
rios ao processamento dos produtos sdo os tan-
ques, bombas, trocador de calor, filadeira, selado-
ra, unidade de agua gelada, datador e outros. A
caldeira, compressor, lavadoras e camaras com-
pdem o item equipamentos auxiliares. Para os
gastos com a montagem e frete dos equipamen-
tos, foram usados percentuais sobre o custo dos
equipamentos entregues, tendo como referéncia
valores praticados por empresas do ramo. Para
gastos eventuais que possam surgir na fase de
implantagéo da fabrica fisica, o valor percentual é
calculado sobre o custo do equipamento montado.

Viabilidade Econdmica da Implantacdo de uma Unidade Industrial para a Productio de Mozarela
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Para a movimentagdo da carga, considerou-se a
aquisicdo de um caminh&o bau de 20m®, a fim de
realizar a entrega dos produtos nas condi¢des
ideais de temperatura.

Definido o investimento total necessario
para a implantagcdo da fabrica, partiu-se para o
calculo dos custos operacionais. Considerou-se a
classificagcdo tradicional de custos em fixos e
variaveis, citados por Hoffmann et al. (1976) e
Kassai et al. (2000), com algumas adaptagdes.
Os custos fixos totais anuais sdo aqueles que
permanecem constantes por determinado perio-
do de tempo, mesmo ocorrendo variagdo na
quantidade produzida em curto prazo. Foram cal-
culados somando-se os gastos com salarios da
mao-de-obra fixa com os insumos da administra-
¢ao, depreciagdes, seguro da unidade industrial,
imposto territorial, taxas do GS1 BRASIL (sigla
adotada pela Associagéo Brasileira de Automa-
¢ao, antigo EAN - European Article Numbering),
custo de oportunidade da unidade industrial, juros
sobre o capital investido, seguro, mao-de-obra
administrativa etc.

Supds-se que a unidade industrial tra-
balharia em um turno, 44 horas semanais, com
um corpo de funcionarios administrativos (mé&o-
-de-obra fixa) composto por um gerente geral, um
gerente de comercializagdo, um mecéanico de
manutengado, duas secretarias, dois faxineiros,
um porteiro, um caldeirista e um motorista. A
contabilidade seria terceirizada.

Os fluxogramas dos processos, com 0s
respectivos coeficientes técnicos de producgéo,
orientaram a quantificacdo das necessidades de
insumos e mao-de-obra para a determinagéo da
estrutura de custos e receitas, bem como o ponto
de equilibrio, ou nivelamento, do empreendimento.

Os custos variaveis totais anuais en-
globam as despesas que variam de acordo com
a quantidade de matéria-prima processada. Fo-
ram incluidas despesas com pessoal operacional,
agua, lenha, eletricidade, matérias-primas princi-
pais e secunddrias, manutencdo, comissoes,
ICMS e outros. Supbs-se também que a mao-de-
-obra operacional seria composta por duas pes-
s0as nao especializadas, trés semiespecializadas
€ uma especializada.

O valor da matéria-prima (leite de bufa-
la fluido cru) foi considerado R$1,00/1, R$0,10 aci-
ma da média paga aos produtores locais, pois é
um preco que pode aumentar a fidelizagao des-
ses produtores e incentivar outros a entrarem na
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atividade.

Para a determinagao da receita total da
unidade de processamento de leite de bufala, es-
tipulou-se uma margem de lucro de 52,90% so-
bre o custo unitario de produgdo da mozarela e
de 13,84% sobre o custo unitario de produgao da
massa coagulada, fermentada e congelada, utili-
zando-se também como referéncia os pregos
médios de comercializagdo da mozarela no mer-
cado interno.

Dessa forma, os pregos de venda FOB
estabelecidos foram de R$5,00 pelo saco de
400g da mozarela em bolas e de R$69,82 pela
embalagem de 10kg da massa coagulada, fer-
mentada e congelada.

Os valores necessarios ao capital de gi-
ro para a operacionalizagdo da empresa, que
considerou itens que envolvem estoques minimos
de matéria-prima e materiais secundarios, estoque
de produtos acabados e em processo, reserva de
caixa para compromissos de salarios, a quantia
necessaria para cobrir um percentual das vendas
que séo realizadas a prazo e um desconto para
reduzir as necessidades de capital de giro, corres-
pondente a negociagdo de créditos com sistema
bancario. Cada item foi calculado com base na
quantidade minima necessaria para prover a in-
dustria durante um determinado prazo (Tabela 1).

TABELA 1 - Capital de Giro, Fevereiro de 2008

(em R$)

ltem Prazo Valor

(dias) (R$)
Matéria-prima principal 1 6.666,67
Ingredientes 7 1.159,17
Embalagens 10 3.187,40
Outros insumos estocaveis 20 561,77
Material de limpeza 10 812,00
Produtos em processo 0,25 2.640,10
Produtos acabados em estoque 15 158.405,85
Produgéo vendida a prazo 15 158.405,85
Reagentes 30 2.033,50
Reserva de caixa 30 11.192,98
Peg?s de reposicao (1% dos ) 5.315,94
equipamentos)
Desconto bancario 10  -105.603,90
Eventuais (1% dos demais) - 3.503,81
Total 248.281,14

Fonte: Dados da pesquisa.

Em um horizonte de dez anos, simulou-
-se que no primeiro ano a fabrica trabalharia com
apenas um terco da captacédo e que, no segundo



ano, com dois tercos da captagéo diaria anterior-
mente calculada, pois seria 0 tempo necessario
para se conseguir a gradativa fidelizacdo dos
produtores da regido.

Os custos operacionais foram divididos
entre custos operacionais fixos e custos opera-
cionais variaveis, que levam em consideragao o
volume produzido em um determinado periodo
de tempo, no caso deste trabalho 12 meses, ou
um ano (KASSAI et al., 2000).

Neste estudo, as receitas e as despe-
sas ocorrem apos intervalos de tempo iguais, de
ano em ano, supondo-se que as entradas e sai-
das de capitais ocorridas durante um ano qual-
quer concentrem-se no Uultimo dia de dezembro®.
O projeto é caracterizado pela sequéncia de nu-
meros reais aj, onde aj, receita liquida relativa ao
periodoj (f =1, 2, 3, ..., n), representa o fluxo de
caixa do j-ésimo periodo. O horizonte de dados,
representado por #, € o espago de tempo dentro
do qual podemos estimar, com relativa preciséo,
os futuros fluxos de caixa. Neste caso especifico,
o horizonte de dados foi fixado em dez anos. Os
indicadores econémicos utilizados na avaliagéo
dos empreendimentos s&o o valor presente liqui-
do (VP) e a taxa interna de retorno (TIR). O valor
presente ou valor atual é definido como sendo:

vP=%a,1+i)’ 1)
=0

Onde:

i = taxa de desconto considerada;

J = indice para o periodo;

a;= fluxo de caixa no j-ésimo periodo;
n = horizonte de tempo dos projetos.

Portanto, o valor presente liquido de
um projeto de investimento é a soma algébrica
dos valores dos fluxos de caixa descontados a
uma taxa i, durante n periodos, em um regime de
juros compostos. Se a avaliagéo do projeto é feita
de forma independente a outras alternativas de
investimento, pode-se afirmar que o projeto é
economicamente interessante em relacao a taxa
1 estipulada se o valor presente liquido for positivo
(KASSAI et al., 2000). A questdo fundamental
neste método de avaliagdo econdmica é a defini-
cao da taxa de desconto a ser considerada. Nes-

°Este procedimento pode levar a pequenos erros, pois 0s
eventos deveriam ser considerados em sua ocorréncia;
porém, esta simplificagdo se torna necessaria, uma vez
que as informagdes neste nivel de detalhamento dificil-
mente se encontram disponiveis.

Informacées Econdmicas, SP, v.39, .10, out. 2009.

37

te trabalho, especificamente, utilizou-se a taxa de
10%. A TIR é definida como a taxa de desconto
w, tal que:

]Z_(‘;a_,(nw)f =0 )

Onde:

w=TIR;

J = indice para o periodo;

aj = fluxo de caixa no j-ésimo periodo;
n = horizonte de dados.

Portanto, a TIR é a taxa de juros que
iguala a zero o VP e representa, exatamente, a
taxa de retorno sobre o saldo do capital empata-
do no projeto durante a sua vida Util, enquanto o
capital inicial esta sendo recuperado. No caso de
projetos de investimento, onde:
iya0 <0;
i)aj <0 paraj=1, ..k
iiiy aj > 0 paraj = k+1, ..., n, e chamados de con-
vencionais, em que s6 ha uma mudancga de sinal
na sequéncia de seus fluxos de caixa. A TIR
existird sempre e sera Unica (BRASIL, 2002).

A TIR é um indicador da rentabilidade
do projeto e deve ser comparada com a taxa
minima de atratividade do investidor. Esta taxa
minima de atratividade é a taxa correspondente a
melhor remuneragao disponivel no mercado, que
poderia ser obtida com o emprego do mesmo
capital em um investimento alternativo. Sendo a
TIR superior a taxa de atratividade minima consi-
derada satisfatoria para o investidor, a analise
deve recomendar o investimento no projeto. No
caso especifico, considerou-se como taxa de
atratividade minima o valor de 10%.

O VP, quando maior que zero, indica
que a rentabilidade do investimento € superior a
taxa minima de atratividade considerada para o
desconto do fluxo de caixa. O tempo de retorno
do capital (TRC) corresponde ao tempo esperado
para a recuperacgao do capital investido. O investi-
dor deve avaliar se este tempo é condizente as
suas expectativas e necessidades. O ponto de
equilibrio (PE) € um indicador de flexibilidade de
operacao da fabrica, ou seja, € o ponto em que,
variando a quantidade produzida, as receitas se
igualam aos custos. Quanto mais baixo for este
ponto, mais flexivel é o investimento, demons-
trando até que ponto a industria pode operar abai-
xo da sua capacidade operacional sem colocar o
empreendimento em risco (KASSAI et al., 2000).
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3 -RESULTADOS E DISCUSSOES

A tabela 2 apresenta os valores de in-
vestimentos fixos necessarios para a implantagéo
da unidade industrial divididos, basicamente, em
obras civis e equipamentos.

TABELA 2 - Investimentos Fixos, Fevereiro de

2008
(em R$)

ltem Valor
Obras civis 500.546,00
Terreno 200.000,00
Terraplenagem 44.000,00
Industria (area principal) 160.000,00
Industria (administracéo) 27.000,00
Pisos externos e alambrados 32.000,00
Casa da caldeira 4.800,00
Estudos e projetos de engenharia e

X 1 18.712,00
supervisdo de construgéo
Imprevistos 14.034,00
Equipamentos 750.902,66
Equipamentos de processamento 338.583,00
Equipamentos auxiliares 88.360,00
Equipamentos de laboratdrio 16.052,00
Equipamentos de movimentagéo de carga 105.000,00
Montagem, fretes e outros 123.107,66
Equipamentos de escritério 79.800,00
Total geral 1.251.448,66

'Os custos referentes a estudos e projetos de engenharia e
supervisao de construgdo sao estimados por um percentual
sobre os custos de construgdo civil da area edificada, aplican-
do-se valores percentuais de acordo com as praticas do mer-
cado.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dois itens que mais oneram os in-
vestimentos em obras civis sdo a aquisigédo do
terreno, responsavel por 40% do total, e a cons-
trucdo da area principal da industria (32% desse
item). O gasto maior em equipamentos sao para
0 processamento da produgédo, como era de se
esperar. Junto com os servigos de instalagcao dos
mesmos, representam 61,5% do total necessario
com investimentos. A compra do caminhao para
efetuar a logistica € o terceiro maior gasto dos
equipamentos listados.

A tabela 1 apresenta os valores neces-
sarios ao capital de giro para a operacionalizagao
da empresa, tais como: estoques minimos de
matéria-prima e materiais secundarios; estoque
de produtos acabados e em processo; reserva de
caixa para compromissos de salarios; quantia ne-
cessaria para cobrir um percentual das vendas
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que sao realizadas a prazo e um desconto para
reduzir as necessidades de capital de giro, cor-
respondente a negociagdo de créditos com sis-
tema bancario. Cada item foi calculado com base
na quantidade minima necessaria para prover a
industria durante um determinado prazo.

O investimento total, soma do investi-
mento fixo com o capital de giro, é de
R$ 1.499.729,80, que representa o montante a
ser desembolsado ou financiado pelo empreen-
dedor. Pode-se observar que o capital de giro
representa apenas 16,56% do total dos ativos da
empresa, pois houve uma preocupagcado em res-
tringir o prazo de estoques ao minimo possivel,
exatamente para que, com agilidade na compra
dos insumos e na venda dos produtos, diminuis-
se a necessidade desse item.

Os custos operacionais da unidade in-
dustrial referentes a um ano de produgdo sao
apresentados na tabela 3.

A mao-de-obra fixa (salarios adminis-
trativos e gerente geral) representa quase meta-
de (46,5%) do total dos custos fixos do projeto.
Quando somados a depreciagdo da unidade in-
dustrial e ao custo de oportunidade da mesma,
representam 82,6% dos custos fixos. A matéria-
-prima, nesse caso o leite de bufala, representa
73,2% do custo variavel, seguido de 15% com
manuteng¢do, comissdes e ICMS. Enquanto a
mao-de-obra é a parcela mais significativa do
custo fixo, no custo variavel ela representa ape-
nas 4,1%.

Os custos fixos e variaveis foram ra-
teados entre a producdo da mozarela de leite de
bufala e massa coagulada, fermentada e conge-
lada de leite de bufala. Esse rateio foi estipulado
seguindo a proporcao dos dias destinados a pro-
dugdo de um ou outro produto (Tabela 4). O cus-
to unitario dos produtos foi estabelecido seguindo
a divisao entre o custo variavel por produto pelo
total de unidades produzidas no ano. A receita
anual obtida com a venda dos dois produtos e
seus respectivos custos e lucros unitarios tam-
bém é apresentada na tabela 4.

Calculados os valores do investimento
fixo necessarios para a implantagdo da unidade
industrial no ano anterior a sua operagao (ano 0),
o capital de giro necessario no inicio da operacao
(ano 1), os custos operacionais e a receita, mon-
tou-se o fluxo de caixa (Tabela 5) para um hori-
zonte de dez anos.

Pode-se observar na tabela 5 que a re-
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(em R$)
Descrigéo Valor
Custo fixo 416.989,80
Gerente geral 47.808,00
Salarios administrativos - administragao 147.408,00
Insumos da administragao (incluso seguros e impostos) 20.056,48
Depreciacio de equipamentos da administracao’ 7.980,00
Depreciacio da unidade industrial® 92.137,57
Depreciacio de veiculos® 24.600,00
Seguros da unidade industrial* 16.371,60
Imposto territorial® 2.000,00
Custo de oportunidade da unidade industrial® 57.054,16
Duas taxas semestrais - GS1 Brasil (antigo EAN) - cédigo de barra 1.574,00
Custo variavel 2.603.281,78
Matéria-prima 1.906.666,67
Ingredientes 47.360,23
Material de embalagem 91.159,56
Material de limpeza 23.223,13
Reagentes 19.386,06
Combustiveis 8.033,33
Energia elétrica e agua 11.605,01
Mao-de-obra variavel 106.706,42
Manutengao, comissoes, ICMS e diversos 389.141,37
Total geral 3.020.271,58

'A vida util considerada é de dez anos.
%A vida util & estimada em 20 anos.
3A vida util é estimada em cinco anos.

*0 indice utilizado para estimativa dos seguros foi de 0,12% a.a. para obras civis, 1,2% para equipamentos e 8,5% para veiculos a.a.
®Foi considerado um imposto territorial de 1 % a.a. sobre o investimento fixo em terreno.
%0 custo de oportunidade da unidade industrial foi considerado equivalente a 6% sobre o valor do terreno e dos equipamentos.

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 4 - Receita Anual, Preco Unitario, Custo Unitario e Lucro, Fevereiro de 2008

(em R$)
Produto/embalagem Quant. Preco (FOB) Receita anual Custo Unit.  Lucro Unit.
Mozarela de leite de bufala (400g) 616.666,67 4,33 2.667.700,00 3,07 1,26
Massa congelada (saco de 10kg) 30.000,00 69,82 2.094.480,00 58,07 11,75
Receita total anual - - 4.762.180,00 - -
Fonte: Dados da pesquisa.
TABELA 5 - Fluxo de Caixa do Projeto
(em R$)
Item Ano 00 Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 09 Ano 10
Investimento fixo -1.251.448,66 - - - - 1.251.448,66
Capital de giro - -248.281,14 - - - 248.281,14
Receita operacional - 1.352.409,98 2.704.819,97 4.057.229,95 4.057.229,95 4.057.229,95
Custo operacional -1.284.750,40  -2.152510,99  -3.020.271,59  -3.020.271,59  -3.020.271,59
Lucro operacional - 67.659,59 552.308,98 1.036.958,37 1.036.958,37 1.036.958,37
Imposto de renda - -20.297,88 -165.692,69 -311.087,51 -311.087,51 -311.087,51
Fluxo bruto - 47.361,71 386.616,29 725.870,86 725.870,86 725.870,86
Depreciacédo - -124.717,57 -124.717,57 -124.717,57 -124.717,57 -124.717,57
Fluxo de caixa liquido -1.251.448,66 -325.636,99 261.898,72 601.153,29 601.153,29 601.153,29

Fonte: Dados da pesquisa.
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ceita operacional inicia no ano 1 com um terco do
valor do que é observado a partir do ano 3, assim
como o custo operacional, e que no ano 2 é dois
tercos do valor do ano 3. Isso se deve a hipétese
de que a unidade industrial tera dois anos para
conquistar gradualmente os produtores de leite de
bufala existentes na regido para o fornecimento
da matéria-prima, bem como para incentivar ou-
tros fazendeiros a aderirem a atividade.

Observa-se também que o fluxo de
caixa estabiliza-se no valor R$601.153,29 a partir
do ano 3, quando se espera que a fabrica passe
a funcionar com sua capacidade maxima nos
meses de safra (oito mil litros por dia) e que nos
meses de entressafra ndo processe menos que
quatro mil litros por dia. Nos meses criticos, entre
novembro e fevereiro, em que naturalmente as
bufalas praticamente ndo produzem leite, devem
ser introduzidas novas técnicas de manejo, por
meio de assisténcia técnica, e orientagdo aos
produtores por iniciativa da propria unidade indus-
trial, tais como a inseminacao artificial e a sincro-
nizagao do cio.

A estimativa de rentabilidade foi calcu-
lada através do fluxo de caixa do empreendimen-
to, como indicado na metodologia. Os resultados
obtidos s&o apresentados a seguir, na tabela 6.

TABELA 6 - Indicadores de Rentabilidade

Indicador Unidade Valor
Taxa interna de retorno (TIR) % 26,49
Tempo de retorno de capital

(TRC) anos 4,19
Valor presente liquido (VP) a

uma taxa de desconto de 10% R$ 1.897.676,54
Ponto de equilibrio (PE) % 28,68

Fonte: Dados da pesquisa.
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VIABILIDADE ECONOMICA DA IMPLANTACAO DE UMA UNIDADE
INDUSTRIAL PARA A PRODUGAO DE MOZARELA E DE MASSA
COAGULADA, FERMENTADA E CONGELADA DE LEITE DE BUFALA

RESUMO: A mozarela de bufala é produzida a partir do leite pasteurizado, coagulado, fermen-
tado, por meio de esticamento até a obtengdo de uma massa macia e homogénea (filagem), corte, mol-
dagem e endurecimento. Esse estudo de viabilidade econbémica é baseado nos resultados parciais do
projeto PIPE FAPESP (Processo 06/60944 -9), que tem por objetivo o desenvolvimento da tecnologia de
congelamento da massa fermentada e coagulada de leite de bufala que servira como insumo para a
produgdo de mozarela de bufala. A massa coagulada, fermentada e congelada pode ser armazenada
para o uso no momento oportuno, principalmente nos periodos de entressafra da produgéo de leite de
bufala. O estudo analisou a implantagdo de uma unidade industrial de pequeno porte, com processa-
mento médio anual de 6.667 litros de leite de bufala por dia, para a fabricagdo anual de 193.279g de
mozarela e de 235,06kg de massa coaqulada, fermentada e congelada. Os resultados demonstram que
o empreendimento ¢ lucrativo, com uma taxa interna de retorno de 26,49%.

Palavras-chave: mozarela, bufala, leite, viabilidade econémica.

ECONOMIC FEASIBILITY OF SETTING UP AN INDUSTRIAL PLANT
FOR THE PRODUCTION OF MOZZARELLA AND COAGULATED,
FERMENTED AND FROZEN BUFFALO MILK CURD

ABSTRACT: Buffalo mozzarella is made from pasteurized, curdled (coagulated) and fer-
mented water buffalo milk to produce curds. The curds are stretched and kneaded until a homogeneous
mass is obtained (pasta filata or spun paste), which is chopped and shaped into individual cheeses. This
study of economic viability is based on the partial results of a project financed by the State of Sao Paulo
Research Foundation through the Program of Technological Innovation in Small Companies (Process
06/60944 -9), aimed at developing technology for freezing the coagulated and fermented mass of buffalo
milk to serve as an input in mozzarella production. The coagulated, fermented and frozen mass can be
stored to be used at the appropriated time, mainly when there is a milk supply shortage. The study ana-
lyzed the establishment of a small industrial plant that can process 6,667 litres of buffalo milk a day for the
production of 193,279 kg of mozzarella and 235,068 kg of coagulated fermented paste. Results show that
this is a very profitable enterprise with an internal rate of return of 26.49%.

Key-words: mozzarella, milk, buffalo, economic feasibility.
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