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Resumo
O leitelho, em inglês buttermilk, é a fração aquosa que se s:-
para do creme na fabricação da manteiga. Esse coproduto d:":
laticínios pode ser empregado na fabricação de bebidas iácte".
fermentadas. O presente trabalho teve como objetivo o est;::
da viabilidade econômica da tecnologia para produção em esce :
industrial de Buttermilk Probiótico, desenvolvida em escala e '-
perimental no Centro de Tecnologia de Laticínios do lnstitutc ::
Tecnologia de Alimentos (TecnolaVltal) O estudo utilizou as'=.
ramentas tradicionais para a análise de viabilidade econômica r:
projetos de investimento, em que foram avaliados os resultac:s
para os indicadores econômico-financeiros Valor Presente Lr:- -
do (VPL), Taxa Interna de Retorno (TlR) e Tempo de Retornc ::
Caprtal (TRC), obtidos de Íorma determinística e sob condrç-es
Ce 'rsco e incerteza. O VPL calculado, sob uma taxa de descc'::
:e '1 0%, apresentou um valor positivo, indicando que ha'.e-,"
'e:c.no do capital investido no decorrer dos dez anos estipuiar:x
:::-o horizonte de tempo do projeto. A TIR a 25,19% sup€': -
:c3es as alternativas de investimento consideradas. Os mes-,:r
-C cadores foram avaliados simulando-se variação dos pr-e::s
r€ ^sumos essenciais à produção. Os resultados obtidos inc :-
'ã- qJe a TIR seria superior a 15ok, com uma probabilidace r
9- 889b, que o Tempo de Retorno do Capital estaria entre 3 : !
;-os em 89,72% dos casos e que o VPL seria superior a zer. ?-
-13.53 ,o,o dos casos simulados.

Palavras-chave: buttermilk, probiótico, viabilidade econô- -
::c "omia.
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Abstract
The buttermilk is the aqueous phase separated from the cream
during butter making. The bypr:oduct of butter making can be
used to produce fermented milk drinks. The aim of this work
was evaluated the economical feasibility of a technology to
produce probiotic buttermilk developed ut fh. Oriry Ceniú of
The Food Technology tnstitute (Tecnolat /ITAL). tt was applied the
Economic Feasibility Analysis of lnvestment projects analyzing
the results of the Net present Value (NpV), lnternal Rate oÍ
Return (lRR) and Capital Return Time (CRT) under conditions
of uncertainty and risk. These indicators were also evaruated
considering the prices variations of the essential raw materials.
The calculated NPV, when discounted al lOo/o, was positive. This
result indicates the capital applied will return in .10 

years (prolect
time limit). The rRR (25,1g%) overcame ail the investment arter-
natives considered. The results indicated the rRR would be higher
then 15% when considering a probability of 91,g8%. fhe Cnf -

will be between 3 and 8 years in g9,l2o/o of the cases and NpV
would be higher then zero in 98,53% of simulate cases. [77adu_
ção para o inglês conforme o original dos autoresT

Keywords: butterm i I k, probiotic, econom ic viabi I ity, economy,
risk.

lntrodução
O buttermilk, ou leitelho, como é conhecido no Brasil. é um

coproduto da fabricação da manteiga. Na fabricação de manteiga,
durante a etapa de batimento, em função do tratamento mecâ_
nico, o material da membrana do glóbulo de gordura (MGG) do
leite se separa e vai para a fase aquosa, que é o leitelho. As gotas
de gordura são liberadas e se agregam em grânulos maiorei for_
mando a manteiga (FOX, MCSWEENEY, 1998). O leitelho ou soro
de manteiga, como também á chamado, contém, segundo Costa
et al. (2009), resíduos de triglicerídeos e todos os componentes
hidrossolúveis do creme, Esses componentes incluem proteínas,
lactose, minerais e também o material derivado da membrana do
glóbulo de gordura (MGG) do leite. o leitelho de soro se diferencia
dos demais coprodutos por praticamente não apresentar resíduos
de caseínas em sua composição.

Dentre os constituintes da MGG estão os fosfolipídios e os es_
fingolipídios. Segundo Kuchta (2010), ensaios in vivo e rn vrtro têm
mostrado que os fosfolipídios e esfingolipídios da MGG possuem
propriedades anticancerígenas. A autora destacou ainda que o
avanço no conhecimento sobre os potenciais benefÍcios à saúde
dos lipídios da MGG e das proteínas do leite permitirá aos laticínios
desenvolverem novos produtos funcionais enriquecidos com os
componentes da MGG. Além disso, Kuchta (2OlO) lembrou que
a acidificação do leitelho por bactérias lácticas o torna bastante
valioso, com possibilidade de ser consumido por pessoas com into-
lerância à lactose.

O leitelho fresco tem sabor agradável. sendo consumido como
bebida refrescante ou como ingrediente na confecçao de bolos, tor-
tas, pães e massas em geral (GONZALEZ et al., 20O9). O buttermilk,
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quando fermentado e com sabores de
frutas, possui o mesmo apelo de con-
sumo dos iogurtes e de outros leites
fermentados disponíveis no mercado.
Segundo Antunes et al. (2007), nos
Estados Unidos e em diversos países

da Europa, como Alemanha, Bélgica,
Holanda e Dinamarca, o buttermilk

7 já é um produto bastante difundido
e apreciado. Mundialmente, os fa-
bricantes de derivados de leite têm
mostrado interesse pelo buttermilk
em Íunção de seu sabor e alto valor
nutricional. Esses autores afirmaram
que o buttermilk é um importante
candidato à conquista de nicho de

mercado. As perspectivas para esse
produto aumentam com a adição de
cultura probiotica e a alegação de
promover saúde. Além disso, o butter-
mrlk Íermentado contendo probióticos
e descrito como uma bebida aromáti-
ca e com sabor refrescante. que pode
ganhar ainda mais atenção em países

de clima tropical, como o Brasil.

Neste trabalho, utilizando-se os
resultados obtidos por Antunes et al.
(2009), que desenvolveram formu-
laçÕes de Buttermilk Probiótico com
polpas de frutas, foram feitas análi-
ses para validar economicamente a

tecnologia desenvolvida, utilizando-
-se as ferramentas de Análise de
Viabilidade Econômica de Projetos de
lnvestimento.

A viabilidade técnica de um de-
terminado produto pode esbarrar
na sua inviabilidade econômica, ou
seja, embora o produto obtido seja
aprovado pelas suas características
organolépticas e se encaixe dentro
da legislação vigente. pode encon-
trar imensas dificuldades para ser
introduzido em um mercado tão
competitivo como é o mercado de
alimentos e bebidas do Brasil e do
mundo. Para isso, foram utilizadas
as ferramentas de Análise de Via-
bilidade Econômica de Projetos de
lnvestimento e, fundamentalmente,
a análise do posicionamento do pre-

ço final do buttermilk em relação ao
preço de mercado dos seus produtos
correlatos e substitutos.

Metodologia
A análise de viabilidade econômica
baseou-se no fluxograma de pro-
dução experimental proposto por
Antunes et al. (2009), mostrado na

Figura 1, com a suposição de que o
mesmo poderia ser adaptado para o
processamento em escala industrial.

Todos os valores monetários utili-
zados no trabalho foram estimativas
baseadas em preços médios praticados
por fornecedores do Estado de São
Paulo no ano de 2012. O valor do ter-
reno para a consàção da fábrica foi
baseado em levantamento de preços
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dos distritos industriais do município de

Campinas (SP). O preÇo de venda do
produto, garrafa plástica de 140 mlde
"Buttermik Probiotico", foi estimado
em R$ 1,12. obtido aplicando-se um
markup de 8% sobre o custo unitário.

O estudo analisou a implantação
de uma unidade agroindustrial de pe-
queno porte com capacidade de pro-
cessar 3 mil litros de leite de vaca por
dia para a produção de 3.030,72 litros
de Buttermilk Probiótico. Foi considera-
do que o regime de trabalho da Íábrica
seria de Bh/dia e de 365 dias/ano. e
que toda a produção seria vendida.

O horizonte de tempo do projeto,
que é o espaço de tempo para o qual
se propÕe a estimativa dos fluxos de
caixa futuros, foi fixado em dez anos.
A avaliação econômica do empreen-
dimento teve como base os seguintes
indicadores: Valor Presente Líquido
(VPL). Taxa lnterna de Retorno (TlR) e

Tempo de Retorno do Capital (TRC).

A simulação de Monte Carlo foi
utilizada para analisar o efeito da va-
riação dos preÇos da matéria-prima.
do ingrediente cultuia probiótica
B if i dobacteri u m a n i ma I is subsp. /acÍrs
Bb-12 e da embalagem plástica de
140 ml nos resultados obtidos para
os indicadores econômicos conside-
rados, como forma de se obter uma
margem segura para análise em con-
diçóes de risco e incerteza.

Resultados e Discussão
O estudo analisou a implantação
de uma unidade agroindustrial de
pequeno porte com capacidade de
processar 3 mil litros de leite de
vaca por dia para a produção de
3.030,12 litros de Buttermrlk Probi-
ótico. Os indicadores econômicos e
financeiros de rentabilidade calcu-
lados indicaram para um empreen-
dimento rentável sob as premissas
consideradas neste trabalho.

O empreendimento exige um
Capital de Giro de R$ 692.304,14, o
que corresponde a 42,0o/o do lnvesti-
mento Total. lsso se deve, em grande
parte, à previsão de vendas com
prazo de 15 dias para o pagamento.
Estima-se que essa é a conta que se
paga para entrar em um mercado
competitivo, no qual os clientes sem-
pre exigem benefícios de seus forne-
cedores, seja na tentativa de obter
preços mais baixos ou na exigência
de maiores prazos de pagamento.

Observou-se que os Custos Vari-
áveis representam 96Yo dos Custos
Totais, pois os itens Matéria-Prima,
Material de Embalagem e lngredientes
e Aditivos que o compõem são muito
mais onerosos em relação aos demais.

O fluxo de caixa obtido foi um
fluxo de caixa clássico. iniciando-se
com sinal negativo nos anos "0" e
"1" e tornando-se positivo para os
demais anos. Esse comportamento ?



do fluxo de caixa assegura a exis-

tência e o cálculo de uma única Taxa

lnterna de Retorno (TlR). O Valor

Presente LÍquido (VPL) calculado sob

uma taxa de desconto de 1 0% aPre-

sentou um valor de R$ 1.362.508,10,

e o valor da Taxa lnterna de Retorno

(flR) de 25,19o/o suPerou todas as

alternativas de investimento consi-

deradas, princiPalmente à de 10%,

que foi hipoteticamente considerada

como a Taxa Mínima de Atratividade.

Após o cálculo dos indicadores de

forma determinística, anallsou-se a

viabilidade econômica sob condiçÕes

de risco e incerteza, com 100 mil ite-

raçÕes para a simulaçáo das variáveis

(l) Preço da Matéria-Prima, (2) PreÇo

do ingrediente cultura probiotica
Bifidobacterium animalis subsp' /ac-

tis Bb-12 e do (3) Preço da Garrafa

Plástica de '140 ml. Os resultados ob-

tidos indicaram que a Taxa lnterna de

Retorno seria suPerior a 15o/o, com

uma probabilidade de 91,88%, que

o Tempo de Retorno do CaPital esta-

ria entre 3 e 8 anos em 89,72% dos

casos e que o Valor Presente LÍquido

seria superior a zero em 98,53% dos

casos simulados. Esses valores asse-

guram um retorno satisfatório do tn-

vestimento, dentro de uma margem

de segurança considerada adequada.

Conclusôes
O estudo de viabilidade econÔmica

da produção de Buttermilk ProbiÓ-

tico em escala industrial apresentou

resultados satisfatórios quando con-

siderados os valores obtidos deter-

ministicamente, e sob condiçÓes de

risco e incerteza, paÂ os indicadores

Valor Presente LÍquido (VPL), Taxa

lnterna de Retorno (TlR) e Tempo de

Retorno do CaPital (TRC). Embora

os resultados analíticos indiquem o

retorno seguro do capital investido

em projetos dessa natureza, tais

empreendimentos também devem

ser avaliados sob a Ótica realista do

mercado, considerando que um novo

produto está comPetindo em um

segmento já exPlorado Por outras
marcas, que competem com nÍveis de

preço diferenciados, dependendo da

estratégia utilizada para a entrada,

exploração, exPansão ou consoli-
dação do mercado. Os Preços FOB

Fábrica praticados no mercado para

produtos substitutos e similares fi-
cam entre R$ 0,65 e R$ 1,40, contra

o preÇo de R$ 1 ,12 do Produto em

questão, lembrando que o Buttermilk

Probiótico não é comercializado no

mercado brasileiro, Porém, segun-

do provadores esPecializados, com

grande potencial de conquista de

lulho 2012 D Leite & Derivados

consumidores brasileiros por suas

caracterÍsticas organolépticas e pela

possibilidade de se associar aos sa-

bores das polpas das frutas tropicais

encontradas no Brasil. a
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