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RESUMO

O setor de sorvetes no Brasil tem um forte potencial de crescimento, superando as projegoes
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para os proéximos anos. Diante desse cendrio,
o presente estudo tem como objetivo realizar a analise econdmico-financeira para a abertura
de uma nova unidade de uma sorveteria consolidada em Brasilia. Inicialmente, foram
levantados os principais custos e despesas envolvidas no empreendimento, tanto por meio de
informagdes fornecidas pelo proprietario da sorveteria quanto por meio de pesquisas em
fontes confiaveis do setor. Com isso, analisam-se cinco cenarios de sensibilidade diferentes,
considerando variagdes positivas, moderadas e negativas em relagdo a fatores como aumento
do aluguel, aumento do custo do leite, crescimento do PIB, mudancas climaticas e aumento do
aluguel combinado com o crescimento do PIB. Apos essa andlise, os resultados de Valor
Presente Liquido (VPL) para cada cenario foram obtidos e para determinar a probabilidade de
sucesso do empreendimento, realiza-se uma simulagdo de Monte Carlo, que consiste em
simular cinco mil simulacdes aleatorias de VPL a partir dos limites superior e inferior
cenarios calculados. A partir dessas simulagdes, ¢ possivel determinar a probabilidade de se
obter um VPL superior ao minimo desejado pelo proprietario em um periodo de 5 anos, que
era de R$ 150.000,00. Os resultados indicam que a probabilidade de se alcangar um VPL
superior a esse valor minimo desejado era de 36,86%. No entanto, levando em consideragao
as incertezas geopoliticas e econdomicas, bem como a baixa probabilidade de retorno aceitavel
para o novo negocio, assim como a existéncia de diversas opg¢des de investimento que
poderiam garantir retornos acima da taxa basica de juros com baixo risco, foi decidido que
ndo seria viavel iniciar o novo empreendimento.

Palavras-chave: Sorveteria. Viabilidade Economica, Analise de Cenarios.



ABSTRACT

The ice cream sector in Brazil has strong growth potential, surpassing the projected growth of
the Gross Domestic Product (GDP) in the coming years. Given this scenario, the present study
aims to conduct an economic and financial analysis for the opening of a new unit of an
established ice cream parlor in Brasilia. Initially, the main costs and expenses involved in the
venture were identified, both through information provided by the owner of the ice cream
parlor and through research from reliable industry sources. Based on this, five different
sensitivity scenarios were analyzed, considering positive, moderate, and negative variations in
factors such as rent increase, milk cost increase, GDP growth, climate changes, and rent
increase combined with GDP growth. After this analysis, the Net Present Value (NPV) results
for each scenario were obtained. To determine the probability of success of the venture, a
Monte Carlo simulation was conducted, which involved simulating five thousand random
NPV scenarios based on the upper and lower limits of the calculated sensitivities. From these
simulations, it was possible to determine the probability of obtaining an NPV higher than the
minimum desired by the owner over a 5-year period, which was R$ 150,000. The results
indicated that the probability of achieving an NPV higher than this desired minimum was
36.86%. However, considering the geopolitical and economic uncertainties, as well as the low
probability of acceptable returns for the new business, and the existence of various investment
options that could guarantee returns above the basic interest rate with low risk, it was decided
that it would not be viable to start the new venture.

Keywords: Ice cream parlor. Economic feasibility. Scenario analysis.
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1 INTRODUCAO

O sorvete ¢ uma das principais escolhas quando se refere a sobremesa ou guloseimas,
seja no Brasil ou em outros paises. De acordo com a pesquisa realizada pela GRAND VIEW
RESEARCH (2017), o mercado americano de sorvetes vem crescendo anualmente e tem
previsao de CAGR = 3.6% entre 2022 e 2030. J4 para o mercado brasileiro, pode-se notar que
apesar de um crescimento consideravel no consumo de sorvetes em anos anteriores, apos
2014, devido as diversas crises politicas e econdmicas (como aumento do Indice de Prego
Amplo ao Consumidor, IPCA), o consumo de sorvetes em milhdes de litros apresentou queda
de acordo com a ABIS (Associagao Brasileira das Industrias e do Setor de Sorvetes), apesar
de ter apresentado evolugdo consideravel no periodo de 2020-2022, segundo
EUROMONITOR (2022). Ainda segundo EUROMONITOR (2022), o crescimento previsto
para o mercado de sorvetes de 2021 até 2027 ¢ de cerca de 5,28% ao ano.

Apesar da tendéncia de queda no niimero absoluto de litros consumidos anualmente,
o setor de sorvetes se mostra bastante relevante do ponto de vista de geracdo de receita e
empregos. Segundo a ABIS (2021), a receita anual média do setor de sorvetes e gelatos ¢ de
R$ 13 bilhdes, com mais de 10 mil empresas gerando cerca de 100 mil empregos diretos ¢
200 mil empregos indiretos.

Nota-se também que o mercado de sorvetes no Brasil é pouco concentrado, sendo
que cerca de 35% da receita anual do setor ¢ decorrente de 3 companhias (Unilever, Nestlé e
Jundid) e cerca de 65% proveniente de outras companhias, segundo pesquisa realizada pela
EUROMONITOR (2022). De acordo com ABIS (2021), cerca de 92% das companhias de
sorvetes e gelatos se enquadram na categoria de micro e pequenas empresas, fato o qual
corrobora ainda mais com a perspectiva de que o mercado ¢ fragmentado com poucos players
dominantes.

Segundo ALPHAGEL (2019), pode-se classificar o sorvete em algumas categorias,
sendo elas: sorvete de massa, artesanal, gelato, premium, sorbets, picolé, paleta mexicana,
expresso (softf) e frozen yogurt. Tais categorias diferenciam-se principalmente pelo
ingrediente base (leite em maioria dos casos e dgua nos casos dos sorbets), percentual de
gordura e presenca de aditivos, conservantes e emulsificantes.

Dada a tendéncia de retomada de crescimento do setor no pais e a grande dispersao
de concorrentes no setor que ¢ composto majoritariamente por pequenas e médias empresas,
torna-se fundamental uma andlise economico-financeira adequada para que se tenha

saudabilidade de resultado e de caixa no longo prazo. De acordo com CASAROTTO (2007),



o processo de decisdo de um investimento deve considerar trés fatores fundamentais: critérios
econOmicos (aqueles que refletem a rentabilidade do investimento), financeiros (aqueles que
refletem a satde do caixa e disponibilidade de recursos) e fatores imponderaveis (fatores nao
conversiveis em dinheiro, como a experiéncia no setor por exemplo). Ainda, segundo
RIBEIRO et al. (2016), existem diversos métodos para a avaliagdo de projetos de
investimento de capital, tais como payback, payback descontado, Valor Presente Liquido
(VPL), indice de Rentabilidade, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno
Modificada. Portanto, por meio da analise de indicadores de retorno e da satde financeira da
companhia ou investimento, pode-se definir se determinado investimento tem capacidade de
gerar retorno ao investidor.

Por fim, ¢ importante ressaltar que diversas das informagdes produtivas, mix de
produtos, custos, entre outras, tiveram como base e benchmarking uma sorveteria familiar
localizada em Brasilia, DF. A sorveteria em questdo (Palato Ice Cream Shop) a qual ¢
composta atualmente por uma unidade, foi fundada em 1988 e tem carater familiar, com
objetivo a venda de sorvetes artesanais no modelo a la carte e self-service, diferenciando-se
de seus concorrentes pelo preco mais acessivel ao consumidor, assim como uma grande
variedade de sabores (atualmente apresenta mais de 100 sabores em seu portfolio). Dado o
preco mais acessivel, o qual s6 € possivel a partir de uma redugdo da margem de lucro, ¢
notavel que o empreendimento atual se caracteriza por atender um publico majoritariamente
de classe média, sendo que seus concorrentes da regido focam em clientes de classe alta.

Para o presente trabalho, utiliza-se como foco o modelo de venda em embalagens,
dada a facilidade de trabalhar em escala sem necessariamente depender da presenga fisica do

cliente na loja.
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1.1 OBJETIVOS

Nas segdes abaixo estdo descritos o objetivo geral e os objetivos especificos deste

TCC.

1.1.1 OBJETIVO GERAL
O presente trabalho tem como objetivo realizar a andlise econdmico-financeira de
uma nova unidade de uma sorveteria j& existente em Brasilia, de forma a determinar a

probabilidade de sucesso do empreendimento devido a diferentes cendrios de incerteza.

1.1.2  OBJETIVOS ESPECIFICOS
O alcance do objetivo geral descrito acima ¢ sustentado pelo sucesso dos objetivos
especificos descritos a seguir:

a) Determinar os indicadores de viabilidade financeira mais relevantes para a
escalabilidade do modelo de negodcio em questio;

b) Definir quais sdo as estimativas possiveis (cendarios positivo, médio e
improvavel) para a abertura do empreendimento e em qual deles obtém-se um
retorno significativo;

c) Compreender quais sdo os dados de entrada (inputs) mais sensiveis para o
modelo proposto;

d) Realizar a analise de incerteza dentre as variaveis determinadas no contexto de

negdcio

1.2  DELIMITACOES DO TRABALHO

Julga-se relevante esclarecer que este trabalho se limita a estudar os indicadores
econOmicos e financeiros de um plano de negocio a partir de uma estratégia previamente
definida, a qual foi alinhada com o proprietario do estabelecimento atual. Sendo assim, o

presente estudo nao analisa um plano de negdcio completo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA



2.1 EMPREENDEDORISMO

Segundo DORNELAS (2001), a palavra empreendedor tem origem francesa e significa
aquele que assume riscos e comega algo novo. No entanto, foi somente no século XVII, com
Richard Cantillon (escritor e economista), que o termo empreendedor foi definido como
aquele que assumia riscos, além de diferenciado do conceito de capitalista — aquele que
fornecia capital. Ainda segundo DORNELAS (2001), a definicio mais adequada de
empreendedorismo seja a de Joseph Schumpeter (1949), a qual define o empreendedor como
aquele que destréi a ordem econdmica existente pela introdug¢do de novos produtos e servigos,
pela criagdo de novas formas de organizagao ou pela exploragdo de novos recursos materiais.

A partir da defini¢do de empreendedorismo, torna-se fundamental compreender a sua
relevancia no Brasil e como o pais se compara com os demais no que se refere ao
empreendedorismo. Para isso, recorre-se 8 GEM (Global Entrepreneurship Monitor, 2015),
pesquisa global que tem como parceiro o SEBRAE no Brasil. Na pesquisa, afirma-se que o
Brasil apresenta muitas empresas em estagio inicial, dados os altos numeros de desemprego
no pais quando comparado com paises europeus ou os Estados Unidos, hipdtese que justifica

parcialmente o grande nimero de empresas em estdgio inicial em paises emergentes,

conforme imagem abaixo:

Figura 1 - Gréfico de taxa de empreendedorismo em fase inicial por pais
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Fonte: GEM (2015)

De 2020 para 2021, a Taxa de Empreendedores Estabelecidos (negodcios que tém
maior estabilidade) subiu de 8.7% para 9.9%, nimeros que tiveram queda de 2019 para 2020
com a pandemia. Enquanto isso, a Taxa de Empreendedores em Fase Inicial apresentou queda
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de 2.4% em 2021, chegando ao patamar de 21%. Atualmente, as micro e pequenas empresas
representam 98.5% das companhias no pais, representando 27% do PIB do pais (SEBRAE,
2021).

2.1.1 EMPREENDEDORISMO POR NECESSIDADE E OPORTUNIDADE

A visao de empreendedor o qual ¢ atento as oportunidades tem origem no
pensamento econdmico neoclassico, como citam em artigo VALE, CORREIA e REIS (2014).
Ainda segundo KIRZNER (1979), o empreendedor ¢ aquele que se encontra em estado de
alerta, atento para descobrir e explorar novas oportunidades, o qual compra em um local ¢
vende em outro, de forma a maximizar seus lucros. Por fim, a capacidade do empreendedor de
estar alerta ¢ reflexo, inclusive, de suas motivacdes pessoais, aspiracdes € sonhos, visdo
similar & de McCLELLAND (1972), o qual afirma que sdo os valores, a motivagdo ¢ a
necessidade de autorrealizagdo que movem individuos na busca de atividades
empreendedoras.

No entanto, existem ainda os individuos que, dada a conjuntura de desemprego
estrutural vigente, se veem na obriga¢do de empreender para manter sua renda, sendo tal caso
marcado pela necessidade. Individuos os quais muitas vezes nao tem condi¢des de inserir-se
de maneira adequada no mercado de trabalho formal, dirigem-se para a atividade

empreendedora (VALE, CORREIA e REIS, 2014; DORNELAS, 2001).

2.1.2  EMPREENDEDORISMO POR FRANQUIAS
As franquias representam a producao e distribuicdo de bens de consumo os quais sao
estabelecidos por meio da contratacdo firmada entre duas partes: o franqueador, o qual ¢é
responsavel pela marca e o franqueado, que utiliza de tecnologia, know-how, logotipos e
diferentes direitos autorais. No entanto, em troca, o franqueado para ao franqueador por meio
de taxas, sejam elas royalties, taxa de abertura, taxa de publicidade, propaganda e promogao (
RIBAS, 2006; MAURO,2006; SILVA E AZEVEDO, 2012).
Segundo a Associagdo Brasileira de Franquias (ABF), o setor vem em uma tendéncia
de crescimento, especialmente impulsionado pelo aumento do consumo no Brasil, conforme

grafico abaixo:

Figura 2 - Faturamento de lojas franquiadas no Brasil
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Fonte: ABF

A ABF conta ainda com projecdo de 9% de crescimento das receitas, 5% de aumento
de empregos gerados, 5% de aumento de redes cadastradas, além de 7% em tipos de

operagdes oferecidas por franquias.

2.1.3 FOOD SERVICE

Segundo DONNA (2010), o food service envolve toda a cadeia de produgdo e
distribuicao de alimentos, bebidas, insumos, equipamentos e servigos orientado a atender os
estabelecimentos que preparam e fornecem refei¢des efetuadas principalmente fora do lar.
Ainda segundo DONNA (2010), pode-se dividir o setor em duas categorias: food service
comercial, no qual tem como objetivo principal a geragdo de lucro com a venda de refei¢des e
food service comercial servigo, em que a alimentagdo € um servigo e nao a atividade principal

do negdcio, mas com objetivo de gerar lucro (hotéis, escolas, hospitais, entre outros).

2.2 ANALISE DE INVESTIMENTOS
2.2.1 FLUXO DE CAIXA

Segundo ASSAF NETO (2012), o fluxo de caixa ¢ o estudo das movimentagdes
monetarias em diferentes instantes de tempo, através de entradas e saidas. De acordo com
GITMAN (2010), a andalise e acompanhamento do fluxo de caixa sdo o foco principal do
gestor financeiro, seja na gestdo rotineira, no planejamento e tomadas de decisdo para criar

maior valor para o acionista.
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Torna-se importante, portanto, explicitar a forma com a qual se representam
esquematicamente os fluxos de caixa na sua forma mais usual, ou seja, o diagrama de fluxo de
caixa. Nela, é possivel representar as entradas e saidas monetarias ao longo do tempo, como

demonstrado no exemplo abaixo.

Figura 3 - Exemplo de Diagrama de Fluxo de Caixa
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Fonte: ASSAF NETO (2012)

A linha horizontal representa a escala de tempo, ou seja, horizonte financeiro da
operagdo. Ja o ponto zero, representa 0 momento inicial e os demais pontos representam os
periodos. As setas para cima representam as entradas de caixa (ou recebimentos) e as setas

para baixo representam as saidas de caixa (aplicagdes). (ASSAF NETO, 2012).

2.2.1.1 FLUXO DE CAIXA INICIAL

O investimento inicial se refere as saidas de caixa relevantes a serem consideradas na
avaliacao de um possivel investimento de capital, o qual ocorre na data zero de um diagrama
de fluxo de caixa. Deve-se calcular tal investimento subtraindo todas as entradas de caixa que
ocorrem na data zero de todas as saidas de caixa que ocorrem na mesma data (GITMAN,
2010).

Ainda segundo GITMAN (2010), os fluxos de caixa a serem considerados no
investimento de um ativo novo sao o custo ativo total novo, os recebimentos apos o imposto
de renda (caso haja) com a venda do ativo antigo e a varia¢do (caso haja) do capital de giro

liquido, conforme tabela abaixo:



Figura 4 - Exemplo de Diagrama de Fluxo de Caixa
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Fonte: GITMAN (2010)

2.2.1.1.1 CAPITAL DE GIRO

O Capital de Giro Liquido pode ser determinado a partir da diferenca entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante de uma companhia, sendo analise fundamental da
administracao financeira de curto prazo. Os Ativos Circulantes representam a parte dos
investimentos que circulam de uma forma para outra na condugdo normal dos negocios. Tal
conceito abrange a transi¢do recorrente de caixa para estoques, destes para os recebiveis e de
volta para o caixa. J4 o Passivo Circulante representa o financiamento de curto prazo da
companhia, estando incluidos os valores devidos a fornecedores (contas a pagar), funcionarios
e governo (despesas a pagar), além de bancos (empréstimos bancarios), entre outros. Por fim,
deve-se compreender o objetivo da administragdo financeira de curto prazo como a busca do

equilibrio entre a rentabilidade e risco que contribua positivamente para o valor da empresa

(GITMAN, 2010).

2.2.1.2 FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

O fluxo de caixa operacional (FCO) de uma empresa ¢ o fluxo de caixa que ela gera
a partir de suas operagdes regulares (producdo e venda de bens e servigos), segundo GITMAN
(2010). Pode-se compreender também o FCO como o lucro liquido operacional depois do
imposto de renda (NOPAT) somado a depreciagdo (BREALEY, MYERS, ALLEN, 2013),

conforme formula abaixo:
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Equagdo 1 - Fluxo de Caixa Operacional

FCO=NOPAT + Depreciagdo
Fonte: GITMAN (2010)

Ainda segundo ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2013), o FCO ¢ o calculo das
receitas menos os custos, somados a depreciagdo (pois € uma despesa que ndo afeta o caixa) e

reduzidos dos impostos (pois € uma despesa paga a vista).

2.2.1.2.1 RECEITA BRUTA E RECEITA LIQUIDA

Segundo SZUTER (2013), receitas sao representadas pelas vendas de produtos, bens
ou servigos realizados no periodo de referéncia (exercicio), ainda que ndo tenham sido
recebidas, sendo as receitas brutas o valor total das receitas apuradas nas suas operacdes de
vendas e prestacdes de servico e que decrescida de impostos sobre a receita (ISS, ICMS, PIS,
COFINS, entre outros), além de descontos incondicionais e devolucdes de vendas, obtém-se

as receitas liquidas.

2.2.1.2.2 IMPOSTOS SOBRE VENDAS

Segundo ASSAF NETO (2012), os impostos sobre as vendas ndo sao recursos
considerados das companhias e sim elementos que apenas transitam em seu caixa. No Brasil,
temos como principais impostos sobre vendas o IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados,
existente somente para produtos relacionados a produgdo industrial), ICMS (Imposto sobre a
Comercializagdo e Prestacdo de Servigos, imposto federal referente a servigos prestados ou
produtos vendidos), ISS (Imposto sobre Servico, podendo variar de 2% a 5% a depender do
municipio), PIS (Programa de Integracdo Social, o qual tem como intuito financiar o seguro-
desemprego e o abono salarial dos trabalhadores) e COFINS (Contribuigdo para o
Financiamento da Seguridade Social, o qual tem como intuito financiar a previdéncia social

do trabalhador).

2.2.1.2.3 CUSTOS FIXOS E VARIAVEIS
Por definigdo, os custos sdo ditos variaveis quando mudam a medida que a
quantidade produzida e vendida muda, e eles sdo zero quando a producdo € zero. Ja os custos

sdo ditos fixos quando ndo mudam durante um periodo determinado, ndo dependendo da



quantidade de bens e servigos produzidos durante o periodo (ROSS, WESTERFIELD e
JORDAN, 2013).

Ja segundo BORNIA (2010), os custos variaveis estdo intimamente relacionados com
a producao, isto é, crescem com o aumento do nivel de atividade da empresa, ao contrario dos

custos variaveis, os quais independem do nivel de atividade da empresa no curto prazo.

2.2.1.2.4 DESPESAS
As despesas sdo o valor dos insumos consumidos com o funcionamento da empresa e nao
identificados com a fabricagdo, ou seja, sdo atividades fora do ambito da fabricagdo ou

servico, sendo assim diferenciadas do custo de fabricacdo ou servico (BORNIA, 2010).

2.2.1.2.5 SISTEMAS DE AMORTIZACAO (PRICE E SAC)

E comum em diversas analises de investimentos, recorrer a bancos e instituicdes
financeiras para financiar tal operacdo, de forma a pagar o valor emprestado (principal)
acrescido de juros. Segundo CASAROTTO (2007), os sistemas de devolucdo do principal
acrescidos dos juros sdo chamados de Sistemas de Amortizagdo. Ja segundo ASSAF NETO
(2010), os sistemas de amortizagdo sdo desenvolvidos para operacdes de empréstimos e
financiamentos de longo prazo, envolvendo desembolsos periddicos do principal e encargos
financeiros. Alguns dos Sistemas mais usuais e conhecidos s3o o Sistema PRICE (ou Sistema
Francés) e o Sistema SAC.

De acordo com ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2013), no sistema SAC, as
amortizagdes do principal sdo fixas, os pagamentos totais por periodo sdo declinantes e o
saldo devedor diminui linearmente. Sendo assim, os juros, por incidirem sobre o saldo
devedor, assumem valores decrescentes ao longo do tempo (ASSAF NETO, 2010).

Segundo ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2013) no Sistema Price, as prestacdes
sao fixas e as amortizagdes do principal sdo crescentes; o saldo devedor do principal ¢ maior
nos periodos iniciais em comparac¢do com o Sistema SAC. Ja segundo ASSAF NETO (2010),
o Sistema Price que as prestagdes devem ser iguais, periddicas e sucessivas, equivalendo-se,

em outras palavras, ao modelo padrao de fluxos de caixa.

2.2.1.2.6 SIMPLES NACIONAL
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Segundo ASSAF NETO (2012), O Simples Nacional ¢ uma forma bastante
simplificada de tributagdo calculada a partir das receitas brutas. O Simples unifica o calculo e
cobranca de diversos tributos e contribui¢des, como IRPJ, CSLL, PIS/PASEP, COFINS, IPI,
entre outros. A opgdo pelo Simples Nacional pode ser feita por empresas de menor porte,
conforme previstas na legislacdo, como Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (EPP).

Segundo a Receita Federal, o Simples Nacional se enquadra como um regime
compartilhado de arrecadagdo, cobranga e fiscalizagdo de tributos aplicavel a Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte, previsto na Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de
2006.

De acordo com a Lei, enquadram-se em Microempresas ¢ Empresas de Pequeno

Porte as que:

I - no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta
igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais);

II - no caso de empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-calendario,
receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e igual ou
inferior a R$ 4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil reais).

O Simples Nacional implica o recolhimento mensal, mediante documento
unico de arrecadacdo, dos seguintes impostos e contribui¢des:

I - Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica - IRPJ;

IT - Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, observado o disposto
no inciso XII do § 1o deste artigo;

III - Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido - CSLL;

IV - Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS,
observado o disposto no inciso XII do § 1o deste artigo;

V - Contribuigdo para o PIS/Pasep, observado o disposto no inciso XII do
§ lo deste artigo;

VI - Contribuigdo Patronal Previdenciaria - CPP para a Seguridade Social,
a cargo da pessoa juridica, de que trata o art. 22 da Lei n° 8.212, de 24 de julho de
1991, exceto no caso da microempresa ¢ da empresa de pequeno porte que se
dedique as atividades de prestacdo de servigos referidas no § 5°-C do art. 18 desta
Lei Complementar;

VII - Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e
Sobre Prestagdes de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicagao — ICMS;

VIII - Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza - ISS.



Para determinar a aliquota nominal, o sujeito passivo utilizard a receita bruta
acumulada nos doze meses anteriores ao de periodo de apuragdo e o tipo de servigo prestado,

conforme tabela abaixo:

Tabela 1 - Aliquota Nominal do Simples Nacional

Receita Bruta em 12 Meses (em R$) Aliguota Valor a Deduzir (em R$)
12 Faina 'Até 180.000,00 4,50% -
22 Faixa De 180.000,01 a 360.000,00 9,00% 8.100,00
32 Faixa De 360.000,01 a 720.000,00 10,20% 12.420,00
42 Faixa De 720.000,01 a 1.800.000,00 14,00% 39.780,00
2 Faixa De 1.800.000,01 & 3.600.000,00 22,00% 183.780,00
62 Faixa De 3.600.000,01 a 4.800.000,00 33,00% 828.000,00

Fonte: Lei Complementar 123

Para determinar a aliquota efetiva, deve-se utilizar do seguinte resultado:

Equacdo 2 - Aliquota do Simples Nacional

RBT 12 x Aliq—PD
RBT 12

Fonte: Lei Complementar 123

Sendo:
RBT12: receita bruta acumulada nos doze meses anteriores ao periodo de apuragao;
PD: parcela a deduzir constante dos Anexos [ a V desta Lei Complementar;

Aliq: aliquota nominal.

2.2.1.2.7 LUCRO REAL

Segundo ASSAF NETO (2012), o Lucro Real ¢ determinado pelo lucro liquido
apurado pela empresa em determinado periodo, acrescido ou reduzido de certos valores de
ajuste, ou compensados por outros, conforme legislagdo fiscal e demonstrados no “livro de
Apuracdo do Lucro Real (LALUR)”. Sobre a base de tributacdo do Lucro Real incidem o
IRPJ (Imposto de Renda da Pessoa Juridica) e a CSLL (Contribuicao Social sobre o Lucro
Liquido), podendo o IRPJ variar de 15% ou 25% e a CSLL definida de 9% para qualquer
lucro. Dessa forma, a depender do lucro liquido apurado, a tributacdo da empresa pode ser de

24% (IRPJ: 15% + CSLL: 9%) ou de 34% (IRPJ:25% + CSLL:9%).
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Ja segundo GITMAN (2010), o Lucro Real pode ser definido como o saldo do lucro
operacional liquido, antes do reconhecimento de despesas de IRJP e CSLL, devidamente
ajustado por adigdes, exclusdes ou compensagdes. Nota-se, portanto, a importancia de uma
companhia manter os livros contadbeis de todos os valores de receitas, despesas, ganhos e
perdas no periodo de apuragdo em caso de opgao pelo Lucro Real.

E importante notar que, ao optar pelo Lucro Real, o lucro tributdvel é o que
efetivamente resulta da comparacdo entre receitas tributaveis e despesas dedutiveis para fins
de apuracdo de lucro, podendo ser adicionada a depreciagdo, por exemplo (ROSS,

WESTERFIELD e JORDAN, 2013).

2.2.1.2.8 MARK-UP
Segundo BORNIA (2010), mark-up ¢ o multiplicador sobre os custos, ou uma

parcela dos custos, a fim de se chegar no prego de venda.

2.2.1.2.9 DEPRECIACAO

Segundo SZUSTER (2012), pode-se apresentar a depreciacdo de duas formas: uma
estatica e outra dinamica. A forma estatica se refere a depreciagdo referente a perda de valor
do ativo imobilizado, em fun¢do de desgaste pelo uso, acdo da natureza e obsolescéncia
tecnologica. J4 a forma dindmica considera o ativo como um agente gerador de beneficios
futuros, ou seja, a depreciagdo ¢ o reconhecimento contdbil no passado dos beneficios
esperados para tal ativo no futuro. Para mensurar a depreciagdo, sdo necessarias cinco
variaveis basicas: o custo, a vida econdmica do imobilizado, a vida til do imobilizado, o

valor residual ao final da vida util e o método de depreciacao.

2.2.1.2.10 FLUXO DE CAIXA TERMINAL

O fluxo de caixa terminal ¢ o fluxo de caixa resultante do encerramento e da
liquidacao de um projeto ao final da sua vida 1til, representando o fluxo de caixa depois do
imposto de renda, excluidas as entradas de caixa operacionais, que ocorrem no ultimo periodo
do projeto (GITMAN, 2010). O Fluxo de Caixa Terminal pode ser representado pelo seguinte

esquema:



Figura 5 - Férmula do Fluxo de Caixa Terminal

Recebimentos com a venda do ativo novo, depois do imposto de renda =
Recebimentos com a venda do ativo novo
+ Imposto de renda sobre a venda do ativo novo
- Recebimentos com a venda do ativo antigo, depois do imposto de renda =
Recebimentos com venda do ativo antigo
+ Imposto de renda sobre a venda do ativo antigo
t Variacdo do capital de giro liquido

Fluxo de caixa terminal

Fonte: GITMAN (2010)

2.2.2 INDICADORES DE VIABILIDADE FINANCEIRA

Segundo GITMAN (2010), toda operagdo financeira é representada em termos de
fluxo de caixa, ou seja, fluxos esperados no futuro de recebimento e pagamentos de caixa. A
avaliacdo dos investimentos nada mais ¢ do que a avalia¢do de tais fluxos a valores presentes,
calculados sob o regime de juros compostos a partir de uma dada taxa de juros, das saidas e
das entradas de caixa.

Ja CASAROTTO (2007) mostra que de nada adianta conhecer a rentabilidade de um
investimento em carteira se ndo had disponibilidade financeira para tal. Sendo assim, os
investimentos mais rentaveis devem ser analisados segundo critérios financeiros, os quais
mostrardo os efeitos do investimento na situag@o financeira da empresa, por exemplo, como

ird o investimento afetar o capital de giro da companhia.

2.2.2.1 TMA
A Taxa Minima de Atratividade (TMA) ¢ a taxa na qual o investidor considera que
esta obtendo ganhos financeiros. E uma taxa associada a um risco baixo, ou seja, qualquer

sobra de caixa pode ser aplicada, na pior das hipoteses, na TMA. Uma das formas de analisar

um investimento ¢ comparando a TMA do investidor com a TIR (CASAROTTO, 2007).

2.2.2.2 VPL
O Valor Presente Liquido (VPL) considera o explicitamente o valor do dinheiro no

tempo, sendo encontrado subtraindo o investimento inicial do projeto do valor presente das
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entradas de caixa descontadas as taxas de custo de capital da companhia (GITMAN, 2010). J&
segundo CASAROTTO (2007), o VPL ¢ o calculo do Valor Presente dos demais termos do
fluxo de caixa, somados ao investimento inicial e pode ser representado pela seguinte

formula:

Equacao 3 - Formula do VPL

T
C
VPL=C,+VP=C,+ :
© © ; (1+r)

Fonte: BREALEY, MYERS e ALLEN (2013)

Segundo BREALEY, MYERS e ALLEN (2013), o método do VPL ¢ um dos mais
adequados de se avaliar (junto da TIR) em projetos de investimento em detrimento de
relatorios contabeis, uma vez que tais relatdrios os lucros e ativos contdbeis, os quais
dependem de certa forma da maneira como o contador responsavel alocou despesas € como
elas depreciam. Diferentemente da taxa de retorno contabil, o VPL depende apenas dos fluxos

de caixa do projeto e do custo de oportunidade.

2223 TIR
Segundo GITMAN (2010), a Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto que

faz com que o VPL seja igual a zero, podendo ser representada pela seguinte férmula:

Equagao 4 - Representagdo do calculo da TIR

-~ FC

2 —~=FC,

= (1+TIR)

Fonte: GITMAN (2010)
Sendo:
FCt = Fluxo de caixa no periodo t;
FCo = Fluxo de caixa no periodo 0;
TIR = Taxa interna de retorno;

t = Horizonte de planejamento do investimento.



Ja segundo CASAROTTO (2007), a TIR ¢ a taxa que zera o Valor Presente do fluxo

de caixa das alternativas de investimento.

2.2.2.4 PAYBACK DESCONTADO
Segundo GITMAN (2010), o payback descontado pode ser obtido calculando-se
primeiro o valor presente das entradas de caixa a taxa de desconto e, depois, encontrando o

periodo de payback com base no valor presente das entradas de caixa.

2.2.2.51IBC

O Indicador Beneficio-Custo (IBC) ¢ uma medida de quanto se espera ganhar por
unidade de capital investido. Segundo SOUZA e CLEMENTE (2006) pode ser calculado pela
seguinte formula:

Equagdo 5 - Formula do IBC

IBC= Valor Presente do Fluxo de Beneficios
Valor Presente do Fluxo de Investimentos

Fonte: SOUZA e CLEMENTE (2006)

Ainda segundo Instituto de Finangas Corporativas (CFI), o IBC a relagao custo-
beneficio (IBC) ¢ um indicador de rentabilidade utilizado na andlise de custo-beneficio para
determinar a viabilidade dos fluxos de caixa gerados a partir de um ativo ou projeto,
comparando o valor presente de todos os beneficios gerados de um projeto de investimento
com o valor presente de todos os custos, sendo o projeto vidvel quando IBC for maior que 1
(um). Apesar de ser uma andlise de grande valor, deve-se ter atencdo, especialmente por ser
uma andlise que ¢ extremamente dependente de premissas, as quais podem afetar de forma

significativa os valores de fluxo de caixa.

2.2.2.6 ROIA

Segundo SOUZA ¢ CLEMENTE (2006), ROIA representa em termos percentuais a
riqueza gerada pelo projeto. O resultado apresenta o excedente em percentual que o projeto ird
trazer de retorno além da TMA. A andlise a ser feita ¢ se compensa assumir o risco do

investimento pelo adicional de ganho apresentado.

27



Ainda segundo BREALEY, MYERS e ALLEN (2013), o ROIA (ou retorno liquido
do investimento) ¢ a comparacao do ROI (retorno sobre o investimento) e o custo do capital

(TMA), sendo assim a real medida de riqueza do projeto ou investimento.

2.2.3 RISCO X RETORNO EM PROJETOS DE INVESTIMENTO
Para maximizar o prego da agdo da companhia, o administrador financeiro deve saber
avaliar duas determinantes fundamentais: risco e retorno. Cada decisdo financeira apresenta

determinadas caracteristicas de risco e retorno e a combinacdo de tais caracteristicas afetam o

preco da acao (GITMAN, 2010).

2.2.3.1 RETORNO

O retorno ¢ o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de
um determinado periodo. Costuma ser representado pelas distribui¢des de caixa durante o
periodo avaliado mais a variacdo de valor, este expresso como porcentagem do valor de
investimento no inicio do periodo (GITMAN, 2010).

Segundo ASSAF NETO (2012), pode-se expressar o retorno esperado de um ativo
medido pela média dos varios resultados esperados ponderada pela probabilidade atribuida a
cada um desses valores, sendo seu calculo processado por meio da multiplicagao das diversas
estimativas pelas respectivas porcentagens (probabilidades de ocorréncia), conforme

demonstrado a seguir:

Equagdo 6 - Formula de retorno por probabilidades

E(R|=R=)_ P, xR,
k=1

Fonte: ASSAF NETO (2012)
Sendo:
E(R) = retorno (valor) esperado de um ativo;
Pk = probabilidade de ocorréncia de cada evento;

Rk = valor de cada resultado considerado

2.2.3.2 RISCO
O risco ¢ a chance de perda financeira, portanto ativos com maior chance de perda

sdo considerados mais arriscados do que os que trazem uma chance menor. De maneira



formal, o risco é usado de forma intercambiavel com incerteza em referéncia a variabilidade
dos retornos associados a um determinado ativo. No entanto, para medir os riscos envolvidos
em um projeto de investimento, utiliza-se da distribuicdo de probabilidades para mensurar as
chances envolvidas nos diferentes resultados possiveis (GITMAN, 2010).

Para melhor mensurar o risco, deve-se utilizar de métodos quantitativos e estatisticos

para medi-lo. Sendo assim, dois conceitos tornam-se fundamentais: desvio-padrao e Teste Z.

2.2.3.3 DESVIO PADRAO
O Desvio-Padrao mede a dispersdo em torno de um valor esperado, sendo o valor
esperado 7 o retorno mais provavel de um ativo (GITMAN, 2010). O desvio padrao pode ser

calculado da seguinte forma:

Equacao 7 - Célculo do desvio padrao

ar:\/i (r—7) xPr,

j=1

Fonte: GITMAN (2010)

Quanto maior se apresenta o intervalo entre os valores extremos de um conjunto,
menor ¢ a representatividade estatistica da média, pois os valores em observacdo encontram-
se mais distantes dessa medida central. E importante notar também que tanto o desvio-padrdo
como a variancia tém por objetivo medir estatisticamente a variabilidade (grau de dispersdo)

dos possiveis resultados em termos de valor esperado. Representam, em outras palavras,

medidas de risco (ASSAF NETO, 2014).

2.2.34TESTEZ

Segundo ASSAF NETO (2014), na pratica das decisdes de investimentos, a
distribuicdo de probabilidades ndo se resume geralmente a um unico resultado (evento)
esperado, mas a diversos valores possiveis de ocorrer. O raciocinio basico ¢ dividir os
resultados esperados (elementos de incerteza da decisdo) nos valores possiveis de se verificar,

e identificar, em cada um deles, uma probabilidade de ocorréncia. Nesse caso, ha um conjunto
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de eventos incertos (variaveis aleatorias), representado pelos resultados possiveis de serem
gerados, e estruturados sob a forma de uma distribuicao de probabilidades.
Tal distribuicdo de probabilidades segue a Lei Normal, a qual pode ser representada

pela seguinte formula:

Equacao 8 - Teste Z

z=2"H
o

Fonte: Elaborado pelo autor

Em que:
X = Valor escolhido que se tem por objetivo conhecer;
M =média da distribuicao de probabilidades;

o = desvio-padrao.

Apo6s o calculo do valor de Z, deve-se retornar para a tabela normal e, a partir do
indice de confianca desejado, determinar a probabilidade de ocorréncia de determinado

evento.

2.2.4 ANALISE DE INCERTEZA EM PROJETOS DE INVESTIMENTO

2.2.4.1 ANALISE DE CENARIOS

Segundo GITMAN (2010), a andlise de cenarios ¢ uma abordagem comportamental
que emprega diversos resultados alternativos possiveis (cendrios), como as entradas de caixa,
para dar uma nog¢do da variabilidade dos retornos, aqui medidos pelo VPL. Essa técnica ¢
frequentemente util para fornecer uma nogdo da variabilidade do retorno em reagdo a
variagdes de algum resultado fundamental. Em orcamentos de capital, uma das abordagens
por cenarios mais comuns ¢ estimar os VPLs associados a estimativas pessimista (pior), mais
provavel (esperada) e otimista (melhor) de entradas de caixa.

Ainda segundo ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2013), ao examinar cenarios
alternativos, pode-se descobrir que a maioria dos cendrios mais plausiveis resulta em VPLs
positivos. Nesse caso, tem-se confianca em dar prosseguimento ao projeto. Se uma
porcentagem substancial dos cendrios parece ruim, entdo o grau de risco de previsao ¢ alto e ¢

preciso investigar mais.



De forma complementar, ASSAF NETO (2012) afirma que a mensura¢ao do risco
por meio do comportamento do cenario econdmico incorpora a distribuicdo de probabilidade
no estudo da sensibilidade de um projeto, revelando-se bastante util ao administrador

financeiro.

2.2.4.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A Andlise de Sensibilidade representa o estudo do efeito que a variacdo de um dado
de entrada pode ocasionar nos resultados. Quando uma pequena variagdo num parametro
altera drasticamente a rentabilidade de um projeto, diz-se que o projeto € muito sensivel a este
parametro e torna-se interessante concentrar esforgos em tal varidvel para diminuir a incerteza

quanto a ela (CASAROTTO, 2007).

2.2.4.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

A Simulagdo ¢ uma abordagem comportamental estatistica que aplica distribuigdes
de probabilidade predeterminadas e valores aleatorios para estimar resultados de risco. Ao
realizar analises de fluxo de caixa a um modelo matematico que pode repetir o processo
diversas vezes, o administrador financeiro pode desenvolver uma distribuicdo de
probabilidade do retorno dos projetos. (GITMAN, 2010).

A Andlise de Sensibilidade permite calcular o efeito da mudanga de uma tUnica
variavel de cada vez. No entanto, analisando um projeto com outros cendrios, pode-se
considerar o efeito de um numero limitado de combinagdes plausiveis. A Simula¢do de Monte
Carlo ¢ um instrumento que permite considerar todas as opgdes possiveis a partir das suas
probabilidades de ocorréncia (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013).

Pode-se compreender o esquema elaborado por GITMAN (2010), o qual exemplifica
a aplicagdo da Simulacdo de Monte Carlo na pratica para os fluxos de caixa de uma

companhia, conforme imagem abaixo:
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Figura 6 - Esquema de Simulagdo de Monte Carlo
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Fonte: GITMAN (2010)

3METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DE PESQUISA

Este trabalho se enquadra na 4rea de Engenharia Econdmica, abordando pontos das
subareas de Gestdo Economica, Gestdo de Custos, Gestio de Investimentos e Gestdo de
Riscos. O trabalho tem carater exploratdrio, de natureza aplicada e abordagem quantitativa e

qualifica-se quanto ao procedimento técnico de um estudo de caso.

3.2 ETAPAS METODOLOGICAS

A metodologia de pesquisa ¢ dividida em quatro macro etapas: Referencial Tedrico,
Coleta de Dados, Analise Financeira, Analise de Riscos e Conclusdo. A primeira etapa
(Referencial Teorico) consiste na pesquisa de diferentes autores e obras, de forma a definir e

explicitar os principais indicadores e analises que serdo apresentadas ao longo deste trabalho,



como a conceituagdo da andlise financeira e andlise de riscos, assim como seus principais
indicadores.

Apos a conceituagdo das andlises, realiza-se a etapa de Coleta de Dados, a qual
caracteriza-se inicialmente pela andlise do mercado de franquias e de sorvetes no Brasil,
assim como as principais oportunidades, fraquezas, forgas e ameacas desses mercados hoje.
Com isso, realiza-se um estudo de publico-alvo e desenvolve-se o estudo do funil de
demanda, de forma a definir o tamanho do mercado no qual a companhia se propde a atuar. E
fundamental, apos decidida a localidade do empreendimento, compreender boas praticas e
tendéncias dos concorrentes do setor na regido, assim como pesquisar a politica de pregos
adotada, uma vez que a analise de pricing posterior deve ter como parametro o preco dos
concorrentes. Dado o maior entendimento das demandas do mercado, o publico-alvo definido
e da localidade do negocio ja estabelecida, faz-se o estudo do produto e dos fornecedores da
regido, de forma a obter uma estimativa de custo unitario do produto vendido, niimero
fundamental para diversas analises econdmico-financeiras. Por fim, tendo-se um maior
entendimento do mercado, cliente e produto, realiza-se a andlise e levantamento dos custos
fixos e variaveis envolvidos no projeto, assim como levantamento dos ativos necessarios para
operacionalizar a companhia (maquinarios, compra de automoveis, entre outros).

Ja a etapa de andlise financeira tem por objetivo estudar indicadores relacionados ao
fluxo de caixa da companhia, sendo estudados neste trabalho os principais indicadores que
influenciam na decisdo de investimento, como o VPL, TIR e payback.

O trabalho apresenta a etapa de analise de riscos, na qual consiste na Simulagdo de
Monte Carlo, a analise de sensibilidade de alguns dos principais indicadores do negocio,
assim como a definicdo de cendrios para o empreendimento (moderado, otimista e
pessimista).

Por fim, conclui-se o trabalho com o parecer sobre a viabilidade do projeto em
diferentes cenarios de incerteza, a partir da perspectiva de retorno estabelecida com o
proprietario do empreendimento atual. A estrutura da metodologia do trabalho pode ser

demonstrada na figura.
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Figura 7 - Fluxograma da Metodologia
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Fonte: Elaborado pelo autor

4 DESENVOLVIMENTO
4.1 DEFINICAO DO MODELO DE NEGOCIO

O modelo de negocio proposto consiste na abertura de uma nova unidade de uma
sorveteria ja existente em Brasilia-DF. Atualmente, a unidade ja existente da companhia que
atua ha mais de 30 anos no mercado conta com diversos produtos os quais se ndo apresentam
grande representatividade de vendas, no entanto tem tempo de processamento elevado, como
por exemplo os sorvetes servidos em pratos (banana-split, sundae, milkshake). Desta forma, a
abertura da nova unidade seria focada em produtos de maior rotatividade e volume de venda,
os quais sao servidos em embalagens simples € que ndo necessariamente necessitam de um

tempo elevado de processamento e de limpeza apds consumo dos clientes.

4.2 DEFINICAO DO FUNIL DE DEMANDA E FATIA DE MERCADO

Para determinar o funil de demanda e fatia de mercado, definiu-se que o local da
sorveteria como sendo na Asa Norte em Brasilia (a qual é em conjunto com o bairro da Asa
Sul denominado como Plano Piloto), dado que ¢ uma das regides de maior fluxo de pessoas e
uma das maiores concentracdes de populagdo de alta renda, segundo PDAD (2021), conforme

imagem abaixo:



Figura 8§ — Mapa das regides administrativas de Brasilia por faixa de renda
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Com isso, utilizou-se primeiramente da populagdo das trés regides administrativas as
quais encontram-se os potenciais clientes de alta renda (Plano Piloto, Lago Norte e Lago Sul),

conforme tabela X:

Figura 9 - Populagdo das Regides Administrativas de Brasilia
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Fonte: PDAD (2021)

Sabe-se também a partir da pesquisa anual do mercado de sorvete realizado pela ABIS
que a média de consumo anual de sorvete entre 2018 e 2021 foi de 5,06 L, dado que
multiplicado pela populacdo total das trés regides administrativas reflete uma estimativa do
total de litros de sorvete consumidos por ano. Além disso, segundo EUROMONITOR (2022),
o percentual de marketshare referente a empresas que nao sdo grandes varejistas representa
cerca de 60% do total mercado total de sorvetes.

J& para determinar o marketshare na cidade definida, utilizou-se da ferramenta Google
Maps, de forma a contabilizar as sorveterias presentes nas trés regides administrativas com
potenciais clientes e, assim, dividindo em partes iguais de representatividade de mercado para
cada sorveteria. Como resultado, pdde-se encontrar trinta € nove estabelecimentos no Plano
Piloto, cinco no Lago Norte e cinco no Lago Sul, totalizando quarenta e nove unidades de
negdcio. Dessa forma, o marketshare estimado foi dividido igualmente entre as quarenta e
nove unidades de negodcio (as j& existentes, acrescido do novo empreendimento), chegando
em um valor de aproximadamente 2%.

Por fim, a partir de uma entrevista ndo estruturada com o proprietario do
empreendimento, pode-se coletar o volume médio de uma bola de sorvete, estimado em 150
ml por bola. Assim, com o total de litros, o marketshare e o volume médio por bola, pode-se
estimar o nimero total de bolas a serem vendidas no empreendimento em sua capacidade
maxima de operacdo, o que possibilita calcular os valores financeiros a partir dos precos de
venda definidos e da propor¢ao de vendas de cada um dos produtos a partir do historico da

sorveteria existente. Dessa forma, obteve-se o seguinte funil de demanda:



Figura 10 - Funil de Demanda
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Fonte: Elaborado pelo autor

Consumo Brasilia (Plano Piloto + Lago
Norte + Lago Sul)

Consumo de pequenos
empreendimentos no Plano Piloto +
Lago Morte + Lago Sul

Consumo estiamdo em L do
empreendimento no Plano Piloto +
Lago Norte + Lago Sul

empreendimento no Plano Piloto +
Lago Norte + Lago Sul

4.3 DEFINICAO DOS PRECOS DE VENDA E DEMANDA INICIAL

Para definicao dos pregos de venda, realizou-se uma

pesquisa ndo estruturada com o

proprietario, de forma a compreender como ¢ feita a precificagdo atual e, assim, utilizar os

mesmos valores para o novo empreendimento. Por meio desta entrevista, o proprietario

afirmou que a precificagdo ¢ realizada com base no preco de seus concorrentes, buscando

sempre atender ao publico com um preco abaixo dos demais
como média de preco R$20 por bola de sorvete. Assim, o

precificagdo para os produtos:

empreendimentos, os quais tem

proprietario utiliza a seguinte

Tabela 2 - Relagdo de produtos e pregos de venda
Produtos Preco de venda
Sorvete 1 bola (P) R$15,00
Sorvete 2 bolas (M) R$17,00
Sorvete 3 bolas (G) R$19,00
Casquinha 1 bola (P) R$16,00
Casquinha 2 bolas (M) R$18,00
Casquinha 3 bolas (G) R$20,00
Pote 500ml R$60,00
Pote 1L R$80,00
Agua R$4,00
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Refrigerantes | R$6,00

Fonte: Elaborado pelo autor

J& para a demanda inicial, pode-se dividir a analise em bebidas (dgua e refrigerantes) e
sorvetes. Para o primeiro grupo, utilizou-se uma média de cerca de 2 unidades por dia, tanto
de 4guas quanto de refrigerantes, valor condizente com o padrdo de vendas atual. Ja para o
grupo de sorvetes, partiu-se da quantidade de bolas de sorvete vendidas ao ano na capacidade
maxima de produgdo a partir do funil de demanda (118.710 bolas de sorvete). Além disso,
sabe-se a partir da base de dados de vendas do empreendimento ja estabelecido que tais

produtos sdo vendidos na seguinte propor¢ao:

Tabela 3 - Relagdo de produtos e propor¢ao das vendas

Produtos Proporcgao das

vendas
Sorvete 1 bola (P) 13,92%
Sorvete 2 bolas (M) 13,92%
Sorvete 3 bolas (G) 1,45%
Casquinha 1 bola (P) 7,35%
Casquinha 2 bolas (M) 13,75%
Casquinha 3 bolas (G) 0,47%
Pote 500ml 8,29%
Pote 1L 40,85%

Fonte: Elaborado pelo autor

Com isso, para obter a quantidade de produtos vendidos por més na capacidade
maxima, basta multiplicar o nimero de bolas vendidos anualmente na capacidade méaxima
pelas propor¢des de venda e dividir pela quantidade de bolas existentes em cada produto e,

por fim, dividir o resultado pelo nimero de meses no ano (12), conforme a tabela abaixo:

Tabela 4 — Célculo para obtengdo do niumero de bolas vendidas por més

Vendas Més
Proporgéao de Vendas | Vendas | (Capacidade
produtos Ratio Vendas Ano Ano Més maxima)




Sorvete 1 bola (P) 13,92% (13,92%*118.710)/1 16.524 | 16.524/12 1.377
Sorvete 2 bolas (M) 13,92% (13,92%*118.710)/2 8.262 8.262/12 689
Sorvete 3 bolas (G) 1,45% (1,45%*118.710)/3 574 574/12 48
Casquinha 1 bola

(P) 7,35% (7,35%*118.710)/1 8.725 8.725/12 727
Casquinha 2 bolas

(M) 13,75% (13,75%*118.710)/2 8.161 8.161/12 680
Casquinha 3 bolas

(G) 0,47% (0,47%*118.710)/3 186 186/12 15
Pote 500ml 8,29% (8,29%*118.710)/8 1.230 1.230/12 103
Pote 1L 40,85% (40,85%*118.710)/16 3.031 3.031/12 253

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, para obter a quantidade vendida por més de cada produto, assumiu-se que a

capacidade utilizada no primeiro més seria de 25% e multiplicando tal valor pelas vendas

mensais na capacidade maxima, pode-se obter o nimero de produtos vendidos no primeiro

més da operacdo. Nota-se que o valor de 25% s6 é possivel de ser atingido uma vez que a

sorveteria ¢ uma das mais reconhecidas da regido, possibilitando assim que mais clientes ja

tenham conhecimento da qualidade do produto antes do empreendimento ser aberto. Com

isso, tem-se os seguintes valores para o primeiro més de venda e, multiplicando pelo

respectivo preco de venda, pode-se obter também a receita no primeiro més:

Tabela 5 — Vendas e receita no primeiro més de operacdo

Proporgao de Vendas Vendas Preco de Vendas
produtos Més Capacidade Més venda Més
Sorvete 1 bola (P) 1.377 25,00% 344 15 5.164
Sorvete 2 bolas (M) 689 25,00% 172 17 2.926
Sorvete 3 bolas (G) 48 25,00% 12 19 227
Casquinha 1 bola (P) 727 25,00% 182 16 2.908
Casquinha 2 bolas (M) 680 25,00% 170 18 3.060
Casquinha 3 bolas (G) 15 25,00% 4 20 77
Pote 500mi 103 25,00% 26 60 1.538
Pote 1L 253 25,00% 63 80 5.051
Agua 60 100,00% 60 4 240
Refrigerantes 60 100,00% 60 6 360
Receita total
=> 21.553

Fonte: Elaborado pelo autor
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44 COMPONENTES DO FLUXO DE CAIXA
44.1.1 RECEITAS

As receitas neste estudo tém duas componentes fundamentais para seu entendimento:
a receita no primeiro més de empreendimento e o percentual de crescimento mensal da receita
no primeiro ano de empreendimento, assim como o crescimento anual a partir do segundo
ano. E importante ressaltar que enquanto tem-se um valor fixo de vendas do primeiro més
(R$21.553), independente do cenario de analise, os incrementos de receita mensais e anuais
sdo varidveis de acordo com os cendrios adotados nas analises, os quais serdo explicados com

detalhe na se¢do 4.5.

4.4.1.2 IMPOSTOS
Para o presente trabalho, foi utilizado como sistema de impostos o Simples Nacional,
uma vez que as receitas projetadas para os proximos cinco anos do empreendimento nao

devem ultrapassar a receita anual maxima aceito pelo sistema de imposto.

4.4.1.3 FLUXO DE CAIXA INICIAL

O fluxo de caixa inicial diz respeito aos investimentos prévios necessarios para que
seja viavel iniciar a operacao proposta. Para o fluxo de caixa inicial da operacao da sorveteria,
pode-se dividir em dois grupos: reforma do estabelecimento e aquisi¢do de maquinario. Da
parte de reforma do estabelecimento, dado o espaco reduzido e a estrutura simples do
empreendimento atual, estimou-se um valor de R$25.000,00 com base em um benchmarking
com uma unidade no bairro de Sobradinho, aberta em 2015. Tal valor ja deve incluir materiais
de constru¢ao e mao-de-obra.

J& para a parte de maquinario, por meio de uma entrevista ndo estruturada com o
proprietario, nota-se a necessidade de alguns maquindrios especificos para a producdo de
sorvete. Sdo eles:

e Tina de maturagdo: espaco onde a calda para preparacdo do sorvete matura cerca
de 12 horas antes da sua mistura com os demais ingredientes especificos de cada
sabor (somente para os sorvetes a base de leite e chocolate);

e Pasteurizadora: maquinario o qual realiza a pasteurizagdo do sorvete cru, tendo
tanto efeito de garantir a retirada de micro-organismos possivelmente nocivos a
saude do consumidos, assim como garantindo maior cremosidade ao sorvete

quando comparado com os leites vendidos em supermercados, por exemplo;



e Liquidificador industrial: utilizado para realizar misturas de ingredientes, assim
como corta-los em pedagos menores, principalmente para sorvetes a base de frutas;
e Expositor de sorvete: maquindrio destinado para manter o sorvete que esta a venda

em uma temperatura desejada, assim como deixa-lo visivel para os clientes;
e Freezers: maquinario destinado para manter o estoque que ainda ndo esta a venda
em uma temperatura desejada, uma vez que a producdo em lotes torna necessario a

estocagem de parte dos produtos.

Além disso, foram elencados alguns outros maquinarios e ativos que sdo necessarios
para a abertura do empreendimento, mas nao estdo ligados diretamente com a produgao.
Dessa forma, por meio de pesquisa na internet, obteve-se os seguintes valores para os

maquinarios e para o fluxo de caixa inicial:

Tabela 6 - Investimentos a serem realizados

Itens que
Descricao Valor Quantidade depreciam Total
Reforma R$25.000,00 1 Nao R$25.000,00
Tina de
maturacdo R$26.250,00 1 Sim R$26.250,00
Liquidificador
industrial R$1.500,00 1 Sim R$1.500,00
Expositor de
sorvete R$24.000,00 2 Sim R$48.000,00
Freezer R$2.500,00 2 Sim R$5.000,00
Pasteurizadora R$12.500,00 1 Sim R$12.500,00
Ar-condicionado R$870,00 1 Sim R$870,00
Notebook R$3.000,00 1 Sim R$3.000,00
Cadeiras R$100,00 16 Sim R$1.600,00
Mesas R$200,00 8 Sim R$1.600,00
TOTAL -> R$125.320,00

Fonte: Elaborado pelo autor

44.1.4 CUSTOS

Para explicar de forma detalhada os custos estimados para o modelo de negocio,
classificou-se para este estudo o uso dos custos diretos somente os custos de mercadoria
vendidas por unidade de produto, ou seja, custos de matéria-prima, uma vez que o custo da
mao-de-obra deveria ser rateado por algum indexador (via-de-regra, pelo tempo de produgao).
Dessa forma, classificou-se como custos indiretos a mao-de-obra, manutencdes do

maquinario, dgua, eletricidade e condominio.
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4.4.1.4.1 CUSTOS DIRETOS

Para estimar o custo direto de cada produto vendido, ¢ importante compreender os
tipos de sorvete que serdo comercializados no empreendimento. H4, para o empreendimento
atual, trés familias de sorvete, os quais tem como principal diferenca a matéria-prima a qual
consiste a sua calda base: leite, chocolate e agua.

Tais familias apresentam processos diferentes de produgdo, assim como matérias-
primas diferentes. Para a andlise final realizada, estima-se o custo unitdrio de uma bola de
sorvete a partir do custo direto médio ponderado pelas vendas de cada familia. Por meio de
entrevista nao estruturada com o proprietario do empreendimento, pdde-se coletar os

seguintes componentes de cada familia de sorvete para produzir um balde de 10L:

Tabela 7 - Matérias primas por familia para produzir um balde de 10L

Chocolat
Matéria-prima Preco/unidade |Unidade | Leite e Fruta
Leite 4,0950 Litro 4,74 5,00
Glucose 10,4895 kg 0,23 0,08 0,30
Aclcar 16,7475 kg 0,79 0,63 1,25
Creme Pana 33,1459 kg 0,11
Blend creme 42,6368 kg 0,02
Blendetex 21,3486 kg 0,04 0,04
Gordura de Palma 32,3943 kg 0,24
Leite em pé 36,4875 kg 0,39 0,40
Emustab 22,09 kg 0,05 0,06
Liga 40,8739 kg 0,02 0,02
Cacau 50% 20,48 kg 0,13
Cacau 100% 44,92 kg 0,13
Agua 0,53 litro 4,00
Aqua 5 56,5714 kg 0,02
P6 de maracuja 25,8284 kg 0,20
Suco Concentrado 15,7500 1L 0,17
Leite condensado em po 17,9918 kg 0,04
Chocolate branco em p6 17,9918 kg 0,05
Chocolate 1/2 Garoto 29,5000 kg 0,35
Polpa abacaxi 8,4000 kg 0,30
Cacau 32% 19,4250 kg 0,13
Cacau alcalino 46,2000 kg 0,13
Casquinha 0,2657 Unidade
Caixa 10L 4,7250 Unidade 1,00 1,00 1,00




P6 de sorvete base de leite 28,8750 kg
Suco de caixa 3,3600 Unidade 1,00
Copinho de sorvete 0,25 Unidade
Embalagem 500ml 1,5000 Unidade
Embalagem 1L 3,0000 Unidade

Fonte: Elaborado pelo autor

E importante ressaltar que dado o tempo de setup das méaquinas para a producio de um
sabor diferente (devido a limpeza da maquina), opta-se como estratégia para se ter maior
producdo o uso de embalagens de 10L por sabor.

Também segundo o dono do empreendimento, uma estimativa da propor¢ao anual de
venda das familias de sorvete ¢ 30% para sorvetes a base de leite, 40% para os sorvetes a base
de chocolate (sdo os itens com maior saida no periodo de inverno) e 30% para os sorvetes a
base de 4gua (sdo os itens com maior saida no periodo de verdo). Ainda segundo o
proprietario pode-se obter entre 50 e 60 bolas de sorvete por balde de 10L e, assim, utiliza-se
a aproximagao de 50 bolas por balde. Dessa forma, obtém-se os seguintes custos médios

ponderados por bola

Tabela 8 — Custo médio por bola ponderado pelas vendas das familias

Balde (10L) % vendas
Leite R$69,0 30%
Chocolate R$79,5 40%
Fruta R$48,1 30%
Média R$66,9 100%
Bolas por balde 50
Custo por bola R$1,34

Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, tem-se um custo por bola médio ponderado pelas vendas. Como os
produtos vendidos tém como principal custo atrelado a eles as bolas de sorvete, pode-se
chegar no custo direto médio ponderado pelas vendas para cada produto, conforme tabela

abaixo:
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Tabela 9 - Custo por unidade de produto

Produtos Bolas Embalagem Custo final
Sorvete 1 bola (P) 1 R$ 0,25 R$ 1,59
Sorvete 2 bolas (M) 2 R$ 0,25 R$ 2,93
Sorvete 3 bolas (G) 3 R$ 0,25 R$ 4,27
Casquinha 1 bola (P) 1 R$ 0,27 R$ 1,60
Casquinha 2 bolas
(M) 2 R$ 0,27 R$ 2,94
Casquinha 3 bolas
(G) 3 R$ 0,27 R$ 4,28
Pote 500ml 8 R$ 1,50 R$ 12,21
Pote 1L 16 R$ 3,00 R$ 24,42
Agua 0 R$ 0,90 R$ 0,90
Refrigerantes 0 R$ 3,00 R$ 3,00

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.4.2 CUSTOS INDIRETOS

Para os custos indiretos, foram considerados salarios dos colaboradores (produtor de
sorvete, atendente e gerente), assim como contas mensais recorrentes, como eletricidade,
agua, aluguel e condominio. E importante ressaltar que os colaboradores trabalham na
fabricacdo e venda de todos os tipos de sorvete, sendo assim ndo € possivel atribuir
diretamente a uma familia ou sabor o custo da mao-de-obra. Além disso, pelo fato de ser um
micro empreendimento com bastante demanda (principalmente nos finais de semana), o
gerente tem também fungdo operacional (algumas vezes producdo, mas majoritariamente no
atendimento de clientes), sendo assim seu salario é considerado como mao de obra indireta.

Para a parte de salarios, estimou-se o valor proximo ao saldrio-minimo para os
produtores de sorvete (R$1.400) e atendente e um salario de R$2.200 para o gerente. No
entanto, o custo para companhia foi estimado a partir de uma calculadora de salédrios para

companhias disponivel na internet, resultando nos seguintes valores:

Tabela 10 - Detalhamento de salarios

Mao-de-obra atendente Gerente
Salario bruto R$1.400,00 R$2.200,00
Vale transporte R$200,00 R$200,00
Provisao 13 R$116,67 R$183,33
Provisdo de 1/3 de férias R$38,89 R$61,11
FGTS R$112,00 R$176,00




Provisdo FGTS sobre 130 e férias R$12,44 R$19,56
INSS R$280,00 R$440,00
Provis&o de INSS sobre 130 e férias R$31,11 R$48,89
TOTAL R$2.191,11 R$3.328,89
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 11 — Cargos e salarios
Descrigao Salario Bruto | Salario para companhia | Quantidade Total
Mao-de-obra sorveteiro | R$1.400,00 R$2.200,00 1 R$2.200,00
Mao-de-obra atendente | R$1.400,00 R$2.200,00 1 R$2.200,00
Gerente R$2.200,00 R$3.340,00 1 R$3.340,00
Fonte: Elaborado pelo autor

J& para determinar o custo do aluguel, estimou-se por meio de pesquisas em sites de

compra e aluguel de imoveis em Brasilia-DF o valor do m? a partir de uma amostra de

possiveis locais para o empreendimento. A partir disso, utiliza-se o valor atual do

empreendimento como estimativa para o m*> do empreendimento novo, obtendo assim uma

aproximagao razoavel do aluguel, obtendo assim o valor de R$4.111,00.

Tabela 12 - Valor amostral de alugueis em Brasilia - DF

Quadra Bairro Valor m? Aluguel/m?
713N Asa Norte R$ 1.490,00 29 R$ 51,38
405N Asa Norte R$ 2.905,00 29 R$ 100,17
313N Asa Norte R$ 6.500,00 96 R$ 67,71
402N Asa Norte R$ 4.400,00 56 R$ 78,57
111N Asa Norte R$ 5.600,00 92 R$ 60,87
708N Asa Norte R$ 3.500,00 140 R$ 25,00
305N Asa Norte R$ 2.500,00 50 R$ 50,00
112N Asa Norte R$ 4.000,00 96 R$ 41,67
113N Asa Norte R$ 1.950,00 55 R$ 35,45
706N Asa Norte | R$ 4.500,00 90 R$ 50,00

Estimativadem® | R§ 56,08
Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 13 - Estimativa do custo do m? para aluguel

Descrigao Valores
Estimativade m?*| R$ 56,08
m? atual 73,3

Estimativa
aluguel R$ 4.110,83

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os valores de dgua, luz e condominio, estimou-se o valor projetado a partir dos

valores da unidade atual, uma vez que o modelo de negdcio ¢ o mesmo, tendo assim os

seguintes resultados

Tabela 14 - Estimativa de custos recorrentes

Descrig¢ao Valor Quantidade Total
Agua R$150,00 1 R$150,00
Eletricidade R$1.000,00 1 R$1.000,00
IPTU R$250,00 1 R$250,00
Condominio R$250,00 1 R$250,00
Manutencdo magquinario | R$125,00 1 R$125,00

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.5 DESPESAS

Como despesas administrativas e de marketing, estimou-se que para obter os
resultados desejados e manter-se em linha com a operagdo do empreendimento atual, deve-se
investir em marketing digital (foco principalmente em redes sociais e postagens). Além disso,
torna-se necessaria a presenca de um ERP para controle de inventario e vendas de forma
sincronizada, o qual pode ser encontrado com valores acessiveis para pequenas ¢ médias
empresas. Por fim, de forma a manter a documentacao fiscal em conformidade com os 6rgaos
de fiscalizagdo e trabalhistas, deve-se estimar o valor de um contador. Como ja existe o

empreendimento atual, o valor destas trés despesas foi estimado a partir dos valores atuais.

Tabela 15 - Estimativa de despesas

Descrigao Valor Quantidade Total
Marketing R$1.500,00 1 R$1.500,00
Software R$115,00 1 R$115,00
Contador R$1.500,00 1 R$1.500,00

Fonte: Elaborado pelo autor




J4

Por fim, ¢ relevante ressaltar que nao havera despesas financeiras decorrentes de
pagamento de juros, uma vez que que o empreendimento serd iniciado utilizando
exclusivamente os recursos dos proprietarios, sem recorrer a qualquer forma de financiamento

proveniente de instituicdes bancarias.

4.5 DEFINICAO DOS CENARIOS DE ANALISE

Serdo analisados cinco cendrios de avaliacdo de incertezas do modelo de negocio
quanto a sua viabilidade economica e financeira. Tais cendrios se fazem importantes, uma vez
que sdo fundamentais para determinar o percentual mensal e anual de crescimento em receita
da companhia, assim como o impacto na lucratividade e demais indicadores finais do
empreendimento a partir da avaliagdo de tais incertezas. E importante ressaltar que, para cada
cenario analisado, foram levadas em consideragdo para o percentual mensal/anual de
incremento de receita trés fatores: crescimento devido a novos clientes, crescimento médio do
setor ¢ crescimento devido aos fatores analisados de forma isolada. Dessa forma, como os
fatores de crescimento organico e do setor se mantém os mesmos em diversos cenarios
analisados, utilizou-se para tais fatores os cenarios de analise otimista, moderado e pessimista.

No cenario otimista, assumiu-se para a parcela de novos clientes um valor de 25% de
crescimento no primeiro ano, 20% nos trés anos seguintes, seguido de uma estagnacdo, ou
seja, crescimento de 0% no ultimo ano. O crescimento de novos clientes se deve,
principalmente, ao investimento mensal de R$1500 em marketing, da divulgacdo organica
entre clientes, além da diferenciacdo do produto devido a sua qualidade. J& para a parcela de
crescimento do setor, assumiu-se o valor médio anual de 5,28% para todos os anos adotando
valor estimado pela EUROMONITOR (2022).

No cenario moderado, assumiu-se para a parcela de novos clientes os percentuais de
15% para o primeiro ano, 10% do segundo ao quarto ano e, por fim, uma queda de 10% ao
final do ultimo ano devido a entrada de novos concorrentes no mercado. A parcela de novos
clientes utiliza como premissa de crescimento os mesmos fatores apresentados no cenario
otimista. J& para o crescimento do setor, adotando também o valor de 5,28% do primeiro ao
quarto ano, assumindo que o empreendimento nao teria crescimento ao final do ultimo ano da

analise.
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Ja no cenario pessimista, utilizou-se somente um crescimento de 5% de novos clientes
para o primeiro ano, seguido de uma estagnacdo do segundo ao quarto ano devido a
insucessos nas estratégias de marketing escolhidas e, por fim, queda de 20% nas receitas
devido a presenca de novos concorrentes no mercado. Nota-se que ndo foram assumidas
perdas maiores para o cendrio pessimista, uma vez que a primeira unidade teve sua qualidade
testada e mantém-se viavel financeiramente sem que haja rejeicdo por uma parcela
significativa de clientes. J& para a parcela de crescimento do setor, manteve-se novamente
5,28% do primeiro ao quarto ano, supondo que o empreendimento ndo teria crescimento ao
final do ultimo ano da analise. Com isso, determinou-se para os cenarios de analise valores

padrao de crescimento de receitas para a parcela organica e do setor conforme tabela abaixo.

Tabela 16 - Estimativas de crescimento

Novos Crescimento Novos Crescimento Novos Crescimento
Clientes Setor Clientes Setor Clientes Setor
Otimista 25,00% 5,28% 20,00% 5,28% 0,00% 5,28%
Moderado | 4549, 5,28% 10,00% 5,28% -10,00% 0,00%
Pessimista 5,00% 5,28% 0,00% 5,28% -20,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tem-se como observagdo que para os cenarios 1, 2 e 5, existem variagdes importantes
nos custos de maior relevancia para o negocio € ndo somente nas receitas, sendo os cenarios 1
e 3 tendo somente incremento de receita devido aos fatores de crescimento organico e do
setor, uma vez que seu impacto serd somente sobre os custos e despesas.

Os cenarios de analise possuem horizonte de andlise de 05 anos e sdo resumidos
conforme a tabela abaixo:

Tabela 17 - Cenarios de analise

Cenarios de analise

Cenario 1 - Aluguel (custo)

Cenario 2 — Litro do leite (custo)
Cenario 3 - PIB
Cenario 4 - Mudancas climaticas

Cenario 5 - PIB e Aluguel (custo)
Fonte: Elaborado pelo autor




4.5.1 CENARIO 1 - ALUGUEL

Para o cendrio de aumento do valor do aluguel, utilizou-se os cenarios de incerteza
otimista, moderado e pessimista devidos ao crescimento do setor e crescimento organico, os

quais foram detalhados na se¢do anterior, sendo a componente principal da analise do cenario

o valor do aluguel.
Portanto, converteu-se os valores parciais das componentes de crescimento de receita

para determinar o crescimento total mensal (para o primeiro ano do empreendimento) e anual

para os demais anos, conforme tabela abaixo.

Tabela 18 - Proje¢des de crescimento do cendrio de aluguel

At (t?"as Ao i (v Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
mensais) anual)
Crescimento baixo 2,315% 31,600% 26;236 26,336% 26;,236 5,280%
Creseimeni® 1,606% 21,072% | 12808 458089 | 15808 | 10.000%
moderado %o Yo
Crescimento alto 0,839% 10,544% | 5,280% | 5,280% | 5.280% | -20,000%

Fonte: Elaborado pelo autor

Realizada a andlise para as os crescimentos de receita, deve-se compreender os
cenarios de variagdo do valor de aluguel. Utilizou-se como parametro para as variagdes dos
precos do aluguel os cendrios de crescimento baixo, crescimento moderado e crescimento alto
da projecdo do IPCA do IFI (Instituicdo Fiscal Independente do Senado Federal). Sendo

assim, as projegdes do IFI sdo os seguintes:
Tabela 19 - Projecdes de IPCA

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Crescimento baixo 3,30% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

Crescimento
moderado 3,50% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

Crescimento alto 4.60% | 4,20% | 4,20% | 4,20% | 4,30%
Fonte: IFI (2022)

Com isso, assumindo o primeiro ano do empreendimento como 2023 e partindo do

valor de aluguel estimado para o empreendimento como R$4.111,00 ao més (R$49.330
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anuais), pode-se obter os valores nominais de aluguel anuais para cada um dos cenarios,
obtendo o seguinte resultado:

Tabela 20 - Valor anual em R$ destinado ao aluguel

ANO 1| ANO 2| ANO 3| ANO 4| ANO 5
54.06

Crescimento baixo 49.330|50.958 | 52.487 1 55.683
Crescimento 54.16

moderado 49.330|51.056 | 52.588 6 55.791
56.02

Crescimento alto 49.330|51.599 | 53.766 4 58.377

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.2 CENARIO 2 - CUSTO DO LITRO DE LEITE

O leite de vaca ¢ o tipo mais produzido e distribuido para consumo humano, além de
ser a matéria-prima principal dos diferentes tipos de sorvete, seja a base de leite, chocolate ou
até mesmo diversos sorvetes de frutas. Segundo o proprietario do empreendimento, o produtor
pode optar pelo uso do leite ja pasteurizado ou da compra do leite cru (ndo pasteurizado) sem
que seja afetado o sabor do produto. No entanto, além da opcdo ndo pasteurizada apresentar
cremosidade superior, torna-se uma op¢ao mais viavel financeiramente, uma vez que o prego
por litro ¢ inferior quando comparado com a opgao pasteurizada. Dessa forma, escolheu-se
para a analise o leite cru.

Por ser um componente fundamental na composi¢cao de sorvetes, torna-se importante
para o empreendedor compreender o mercado de leite cru na regido de abertura ou regides
proximas. Nota-se que um dos principais fatores de aten¢do para o produtor de sorvete ¢
relacionado a sazonalidade do leite, conforme mostra a série historica do prego do litro de

leite cru no Estado de Goias.



Figura 11 - Preco histdrico do litro do leite cru em Goias

Preco do litro do leite cru em GO

2,5

Fonte: CEPEA (2022)

No Distrito Federal, assim como em Goias, € notavel que nos meses de junho, julho,
agosto e setembro os precos do litro do leite se elevam. No tltimo trimestre do ano, ha um
aumento da oferta do leite no Brasil, enquanto nos periodos de inverno existe uma oferta
menor. Tal fato ocorre pois o aumento da producao de leite estd diretamente relacionado com
o clima do periodo, uma vez que na primavera/verdo, as temperaturas sdo mais elevadas e
com maior volume de chuvas, tendo consequentemente maior oferta de pastagem
(MILKPOINT, 2021).

Além da componente sazonal, as dificuldades logisticas e de suprimento poés
pandemia, além da Guerra entre Russia e Ucrania tiveram impacto significativo no custo do
litro de leite de 2020 até 2022 (aumentos de mais de 24% na média anual). Tal fato ocorre
pois, segundo artigo publicado na plataforma o maior custo para producao leiteira ¢ a
alimentacdo e as commodities tiveram grande apreciagdo custo, como por exemplo a soja

tendo aumento de 33,97% e o milho 42,24% (MILKPOINT, 2023).
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Figura 12 - Variacdo de prego da soja, sorgo granifero, milho e leite no Brasil
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Fonte: MILKPOINT (2023)

Apbs os picos acentuados de casos de COVID-19, o fator mais relevante para o
aumento do custo do leite foi a Guerra entre Russia e Ucrania, novamente pela influéncia dos
custos das commodities. A Russia responde por 12% da producdo mundial de petroleo,
enquanto a Ucrania ¢ o terceiro maior exportador de milho mundial, contribuindo com quase
15% da exportagdo desse produto (MUNDO AGRO BRASIL, 2022). Ainda segundo Lucas
Martins, assessor técnico da Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil os fertilizantes
tiveram aumento de cerca de 40% em 2022, uma vez que os produtores brasileiros nao
haviam comprado insumos para a safra de verao de 2022/2023 e houve receio da falta de
produtos. Somado a isso, 85% dos fertilizantes consumidos no pais sdo importados e a Russia
corresponde a 23% dessas importacdes. Apesar do preco dos fertilizantes no mercado
internacional terem retornado aos valores pré-conflito, o impacto nos custos de produgdo deve
ser sentido somente na safra de inverno e na safra de verdao de 2023/2024 (GLOBO RURAL,
2023).

Para determinar os percentuais de crescimento das receitas para cada cenario, utilizou-
se os cendrios de incerteza otimista, moderado e pessimista devidos ao crescimento do setor e

crescimento organico, os quais foram utilizados no primeiro cendrio, sendo a componente

principal da andlise do cenario o custo do litro do leite.



Realizada a andlise para as receitas nos cenarios otimista, moderado e pessimista,
deve-se compreender os custos envolvidos nos trés cenarios descritos. Primeiramente,
utilizou-se a base de dados de preco do litro do leite cru em Goias (GO), dado que ndo existe
uma base de dados estruturada com os precos de venda do litro de leite para Brasilia, além do
fato de maior parte dos grandes produtores serem de Goids. Dessa forma, tem-se os seguintes

valores de custo médio do leite ano a ano:

Figura 13 - Custo médio do litro de leite cru em Goias

Preco do litro do leite cru em GO

3,00 2,73

2,50
2,18

2,00 177 M...-

I . .o oo -------’-5; ;----O 2-------9-- e’ .1-,26............,.............
4 98
: AT
)
I . I . ..I I I I

"~ 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o

Fonte: CEPEA (2022)

Nota-se a partir da curva do custo do litro de leite, que a tendéncia ao longo do tempo
¢ de crescente, sendo em alguns anos mais relevante esta variagdo, como nos anos que
precedem a pandemia. Com isso, obteve-se a variacdo anual do custo do litro do leite em

percentual, conforme tabela abaixo:

Tabela 21 - Variac¢ao anual do custo do leite cru em Goias

Ano Total Variacéo total Variagado %
2005 0,49 0 0,00%
2006 0,44 -0,05 -9,56%
2007 0,62 0,18 41,32%
2008 0,67 0,05 7,31%
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2009 0,62 -0,04 -6,72%
2010 0,67 0,05 7,55%

2011 0,79 0,13 18,79%
2012 0,82 0,03 3,92%

2013 0,99 0,16 19,64%
2014 0,98 -0,01 -0,66%
2015 0,96 -0,02 -2,43%
2016 1,26 0,30 31,47%
2017 1,09 -0,17 -13,13%
2018 1,29 0,20 18,12%
2019 1,41 0,12 8,96%

2020 1,77 0,37 26,09%
2021 2,18 0,40 22,85%
2022* 2,73 0,56 25,57%

Dadas as variagcdes anuais apresentadas, realizou-se a média modvel das variagdes
percentuais do custo do litro de leite para um horizonte de 5 anos. Segundo Feller (1950), a
média mével uma técnica de suavizagdo de dados que é frequentemente utilizada em séries

temporais para remover flutuacdes aleatdrias no curto prazo e destacar tendéncias de longo

Fonte: CEPEA (2022)

prazo. Assim, obteve-se os seguintes valores de média movel entre 2005 e 2022:

Tabela 22 - Média movel da variagao do litro de leite entre 2005 e 2022 em GO

Ano Total Variacéo total Var % Média Mével
2005 0,49 0 0,00% -
2006 0,44 -0,05 -9,56% )
2007 0,62 0,18 41,32% )
2008 0,67 0,05 7,31% )
2009 0,62 -0,04 -6,72% )
2010 0,67 0,05 7,55% 7,98%
2011 0,79 0,13 18,79% 13,65%
2012 0,82 0,03 3,92% 6,17%
2013 0,99 0,16 19,64% 8,64%
2014 0,98 -0,01 -0,66% 9,85%
2015 0,96 -0,02 -2,43% 7,85%
2016 1,26 0,30 31,47% 10,39%
2017 1,09 -0,17 -13,13% 6,98%
2018 1,29 0,20 18,12% 6,67%
2019 1,41 0,12 8,96% 8,60%




2020 1,77 0,37 26,09% 14,30%
2021 2,18 0,40 22,85% 12,58%
2022 2,73 0,56 25,57% 20,32%

Fonte: Adaptado de CEPEA (2022)

Portanto, para no cendrio de baixa elevacdo do custo do leite, utilizou-se o menor
valor da média moével das variagdes do custo do litro de leite presente na base de dados
utilizada, no valor de 6,17%. No cenario no cenario de aumento moderado do custo do leite,
utilizou-se a mediana das médias moveis calculadas, obtendo assim o valor de 8,64%. Por
fim, no cenario no cenario de aumento elevado do custo do leite, escolheu-se o maior valor da
média movel das variagoes do custo do litro de leite, sendo assim 20,32%.

A partir dos valores de incremento anual do litro do leite para os trés cenarios, pode-se
obter o custo do litro de leite para todos os anos de andlise para os cenarios otimista,
moderado e pessimista, os quais terdo reflexo no custo da mercadoria vendida do
empreendimento. Sendo assim, partindo do valor praticado pelo fornecedor de leite atual da
empresa, obteve-se uma aproximagao dos custos de leite para os demais cenarios, conforme

tabela abaixo:

Tabela 23 - Litro do leite cru projetado por cenario para o empreendimento

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Aumento baixo 4,10 4,35 4,62 4,90 5,20
Aumento
moderado 410 4,45 4,83 5,25 5,70
Aumento
elevado 4,10 4,93 5,93 7,13 8,58

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.3 CENARIO 3 - PIB

Para a analise do cenario de variagdo do crescimento do PIB, utilizou-se dos cenarios
crescimento moderado do PIB, manuten¢do do PIB atual e de recessdo econdmica para o
crescimento mensal da receita, somados ao crescimento do setor € ao crescimento organico.
Para a andlise, foram utilizados os valores da estimativa otimistas, moderados e pessimistas
do IFI (Instituicao Fiscal Independente do Senado) para o crescimento real do PIB, publicado

em 2022.
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Tabela 24 - Crescimento real anual do PIB

2023 2024 2025 2026 2027
Crescimento
moderado do
PIB 1,40%* 2,90% 3,00% 3,10% 3,20%
Manutencao
do PIB atual 0,60%* 2,00% 2,00% 2,10% 2,10%
Recessao
econdmica -0,60%* 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%

*QOs valores utilizados para a analise foram baseados nas proje¢des do IFI de 2022, podendo
assim divergir das proje¢des mais atuais, como por exemplo do Banco Central.

Fonte: IFI (2022)

Tem-se os seguintes valores para incrementos mensais € anuais das receitas para os

diferentes cenarios de analise do PIB, conforme tabela abaixo:

Tabela 25 - Crescimento de receita por fator no cenario do PIB

ANOS Obs
1 2 K] 4 5
Crescimento Para cenario
o 0 o o o, | otimista, utiliza-se o
mgd%r?éio 5,28% | 5,28% | 5,28% | 5,28% | 5,28% CAGR esperado do
0 setor. Para o cenario
. moderado do PIB,
Manutengao | 264% | 5t |"2.64% | 264% | 0,0% |SRIESee0
Crescimento do Setor | do PIB atual desempenho
moderado, logo tem
50% do CAGR do
setor. Para o cenario
0,00% | 0,0% 0,0% | 0,0% | 0,0% |pessimista, ndo é
. esperado nenhum
Recessao crescimento do
econdmica setor.
Crescimento
moderado 1,4% 2,9% 3,0% 3,1% | 0,0%
do PIB
Projegées otimista,
moderada e
do PIB atual (2022)
econbmica

Fonte: Elaborado pelo autor

Para obter os valores das taxas de crescimento total mensais e anuais, utilizou-se da

metodologia de conversdo de taxas do cendrio 1, obtendo os seguintes resultados:




Tabela 26 - Crescimento de receita total do cenario do PIB

Ano 1 Ano 1
(taxas (taxa Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
mensais) anual)
Crescimento 30.252
moderadodo | 2433% | 33442% |30,000% |30,126% | “"o % | 5280%
PIB
Manutengao do | 4 149, | 18,744% | 15,162% | 15,162% | 127> |-10,000%
PIB atual Yo
Recessdo | 3579 | 4,370% | 1,200% | 1,200% | 1,200% |-20,000%
economica

Fonte: Elaborado pelo autor

4.54 CENARIO 4 - MUDANCAS CLIMATICAS

Nos tltimos anos, o aumento da temperatura na Terra tem sido uma das principais
preocupacdes em todo o mundo. De acordo com estudos cientificos, as atividades humanas,
como a queima de combustiveis fosseis e o desmatamento, sdo responsaveis pelo aumento da
concentracdo de gases de efeito estufa na atmosfera, o que leva ao aquecimento global. Esse
aumento de temperatura pode ter consequéncias graves para o planeta, como o derretimento
das calotas polares, aumento do nivel do mar, eventos climaticos extremos e prejuizos para a
biodiversidade e a agricultura.

Segundo a ONU no relatorio Global Annual to Decadal Climate Update for 2022—
2026 (2022), existe uma probabilidade de 50% de chance da elevacdo da temperatura média
global nos proximos 5 anos ultrapassar 1,5°C de variagdo quando comparada a temperatura da
Terra no periodo pré-industrial (1880). Tal marca ¢ de extrema relevancia, dado que ¢
consenso entre os especialistas como um indicador de um ponto no qual os impactos do clima
serdo cada vez piores para pessoas € para o planeta como um todo, segundo o Secretario Geral
da ONU, Petteri Taalas. Com isso, o Acordo de Paris, realizado em 2015, prevé o esfor¢o
conjunto das na¢des em manter a temperatura da Terra abaixo de 2°C e limitar o crescimento
até 1,5°C.

Com isso, para realizar a estimativa dos cenarios de analise do crescimento da receita,
define-se como cendrio de maior elevacdo de temperatura (do ponto de vista do
empreendimento) caso a temperatura da Terra chegue a 2°C de variagdo quando comparado

com os niveis pré-industriais de forma linear ao fim do quinto ano do negocio. Para o cenario
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de elevagdo moderada de temperatura, assume-se que ao final do periodo de andlise a variagdo
da temperatura da Terra sera de 1,5°C também de forma linear. Por fim, para o cenario de
baixa elevacdo das temperaturas globais; assume-se que a variagdo da temperatura da Terra

sera de 1°C, também de forma linear.

Figura 14 - Variagdo da temperatura da terra (vs temperatura em 1800)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, para obter a parcela de incremento da receita proveniente das mudangas
climaticas, utilizou-se as vendas do empreendimento atual de 2018 até 2021 e comparou-se os
resultados das vendas com a temperatura média de Brasilia para cada um dos meses de tais

anos, conforme tabela abaixo:

Tabela 27 - Vendas por més versus Temperatura média de Brasilia

Data Temperatura Média | Vendas (R$)
01/01/2018 21,95 36781,66
01/02/2018 21,50 29052,44
01/03/2018 22,01 29485,62
01/04/2018 20,51 19152,21
01/05/2018 19,67 28558,09
01/06/2018 19,43 16996,42
01/07/2018 19,34 20825,63
01/08/2018 21,61 42856,11
01/09/2018 23,34 25321,08
01/10/2018 23,11 42847,76
01/11/2018 20,89 28295,72
01/12/2018 21,70 34322,60




01/01/2019 22,92 46520,64
01/02/2019 22,28 32633,36
01/03/2019 21,67 29213,39
01/04/2019 21,57 27819,43
01/05/2019 21,15 36016,21
01/06/2019 19,42 29163,96
01/07/2019 18,93 30730,13
01/08/2019 21,45 37288,98
01/09/2019 24,63 49040,20
01/10/2019 24,40 40700,87
01/11/2019 22,83 29939,16
01/12/2019 22,45 22228,14
01/01/2020 22,21 34393,52
01/02/2020 21,76 30726,09
01/03/2020 21,61 20090,07
01/04/2020 21,28 14829,00
01/05/2020 19,19 17239,20
01/06/2020 19,16 9841,86
01/07/2020 19,30 16496,99
01/08/2020 20,42 23806,62
01/09/2020 23,55 33076,85
01/10/2020 23,69 34852,16
01/11/2020 21,60 27077,50
01/12/2020 22,44 29058,95
01/01/2021 22,27 37680,70
01/02/2021 20,86 20504,84
01/03/2021 21,71 17854,56
01/04/2021 20,72 21779,77
01/05/2021 19,94 26250,24
01/06/2021 19,32 25684,65
01/07/2021 18,42 25242,25
01/08/2021 20,93 32134,34
01/09/2021 24,85 42445,87
01/10/2021 23,16 34356,48
01/11/2021 21,30 31905,93
01/12/2021 21,19 21749,90

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se observar a partir dos resultados e do grafico abaixo que existe, uma correlacao
entre os dados de temperatura média e das vendas de sorvete no estabelecimento, fato que
possibilita determinar uma equagdo de primeiro grau a qual retorna um valor aproximado de

vendas a partir da temperatura média de Brasilia.
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Figura 15 - Regressao linear das vendas do empreendimento versus a temperatura

60000,00
50000,00 °
°
° °
40000,00 f(x) = 3588,92676019268 x - 47924,6 430818174
R=0,420187836507159 ’. ° e
30000,00 ® oo
® ) °
°
20000,00 X
Yoo °
10000,00 °

0,00
1800VendatJRY) —28:80inear L¥dHlas (REP 00 23,00 24,00 25,00

Fonte: Elaborado pelo autor
Para determinar a equacdo a qual relaciona as vendas do empreendimento com a
temperatura média de Brasilia, utilizou-se a ferramenta de regressao linear do Excel, a qual

obteve os seguintes resultados:

Tabela 28 - Estatistica de regressao

R multiplo 0,648564
R-Quadrado 0,420635
R-quadrado

ajucétado 0,40804
Erro padrao 6653,645
Observagoes 48

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 29 - Dados da ANOVA

F de
el 5Q MQ F significacdo
Regressao 1 1,48E+09 1,48E+09 33,39727 6,20E-07
Residuo 46 2,04E+09| 44270990




Total 471  3,51E+09
Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 30 - Resultados dos indicadores estatisticos

Temperatura
Média

Coeficientes -47945,5 3589,85
Erro padrao 13359,49 621,1848

Intersecao

Stat t -3,58887 5,779037
valor-P 0,000803 6,20E-07
0
1% -74836,782 | 2339,469585
inferiores
1)
95% ) -21054,2 4840,23
superlores
Inferior
95.0% -74836,8 2339.47
Superior
95,0% -21054,2 4840,23

Fonte: Elaborado pelo autor

Torna-se importante compreender quatro valores obtidos, os quais podem indicar se a
correlacdo obtida ¢ estatisticamente relevante, sendo importante, assim defini-los
conceitualmente. Segundo ANDERSON (2014), temos:

e Valor F: o valor F representa a razao entre a variagdo explicada pela regressdo e a
variagdo ndo explicada. E usado para testar a hipotese nula de que todos os
coeficientes de regressdo sdao iguais a zero. Valores maiores de F indicam um
ajuste melhor do modelo aos dados. A referéncia apresenta tabelas com os valores
criticos de F para diferentes niveis de significancia;

e Valor F significativo: representa o valor F que separa a regido de rejei¢do da
regido de aceitagdo da hipétese nula. E encontrado a partir da tabela de valores
criticos de F e do nivel de significancia escolhido. O valor F encontrado a partir da
analise de regressdao ¢ comparado com o valor critico de F para determinar se a

hipotese nula deve ser rejeitada ou nao;
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e Valor p: o valor p represente a probabilidade de obter um valor de F tao extremo
ou mais extremo do que o observado, sob a hipotese nula de que todos os
coeficientes de regressdo sdao iguais a zero. Valores menores de p indicam
evidéncias mais fortes contra a hipotese nula e maior confianca na rejei¢ao da
hipotese nula;

e RZ o coeficiente de determinagao (R?) ¢ definido como uma medida da propor¢ao
da variagio na variavel dependente explicada pela regressio. E calculado como a
razdo entre a variagdo explicada pela regressdo e a variagao total da varidvel

dependente. Valores maiores de R? indicam um melhor ajuste do modelo aos

dados.

Com isso, como os resultados obtidos apresentam um F significativamente elevado,
um valor de F de significancia baixo e abaixo de 5%, assim como seu valor-P baixo e abaixo
de 5%, somado a um R? moderado, compreende-se que os valores obtidos apresentam relativa
seguranga para determinar as projecdes de receita referentes a mudanga de clima.

A partir da equagao obtida da regressao linear, utilizou-se a variagao mensal e anual da
temperatura linearmente, de forma a chegar nos valores de 2°C, 1,5°C e 1°C de variagdo em
comparagdo com as temperaturas pré-industriais. Partindo da variagdo de temperatura da
Terra em 2022 (0,86°C) como uma aproximacdo para o ano inicial de analise, obtém-se as

seguintes variagdes da temperatura necessarias para se chegar nos valores desejados:

Tabela 31 - Variagdo mensal/anual de temperatura para cada cenario

Crescimento mensal | Crescimento anual
MAIOR ELEVACAO DE
TEMPERATURA 0,02 °C 0,23 °C
ELEVACAO MODERADA
DE TEMPERATURA 0,01 °C 0,13 °C
MENOR ELEVACAO DE
TEMPERATURA 0,00 °C 0,03 °C

Fonte: Elaborado pelo autor

Com isso, partindo de uma temperatura inicial em Brasilia para cada um dos cenarios
e adicionando a eles o incremento mensal/anual, pode-se obter os valores de venda em
Brasilia, caso fosse analisado somente o componente da variacdo da temperatura como fator

relevante e, por fim, obter os percentuais de crescimento de receita mensais para cada



estimativa. Assim, pode-se obter os seguintes resultados de receita considerando somente a
variacdo da temperatura para os cenarios, assim como as variagdes percentuais da receita,
valores os quais serdo os utilizados para calcular o incremento de receitas anuais e mensais ao

final dos resultados:

Tabela 32 - Receitas projetadas para cada cenario de temperatura

MENOR ELEVACAO | ELEVAGCAO MODERADA | MAIOR ELEVAGAO

(°C) R$ % (°C) R$ % (°C) R$ %

Ve 212 | 2825236 | 0,00% | 212 | 28.282.27 | 0,00% | 212 | 28.312,19 | 0,00%
és 1 3 3 4
212 212 212
Mes2 | 3 4 6
212 212 212
Més3 | 3 5 8
212 212 212
Més4 | 3 6 9
212 212 213
Més5 | 3 7 1
212 212 213
Més6 | 3 8 3
212 212 213
Més7 | 3 9 5
212 213 213
Més8 | 3 0 7
212 213 213
Més9 | 3 1 8
212 213 214
Més 10| 3 2 0
212 213 214
Més 11| 4 3 2
212 213 21.4
Més 12| 4 4 4
212 214 216
ANO2| 5 5 5
212 215 218
ANO3| 6 6 6
212 216 22.0
ANO4| 7 7 7
212 217 222
ANO5| 8 8 8
Fonte: Elaborado pelo autor

28.260,73 | 0,03% 28.320,56 | 0,14% 28.380,39 | 0,24%

28.269,11 | 0,03% 28.358,85 | 0,14% 28.448,60 | 0,24%

28.277,48 | 0,03% 28.397,14 | 0,14% 28.516,80 | 0,24%

28.285,86 | 0,03% 28.435,44 | 0,13% 28.585,01 | 0,24%

28.294,24 | 0,03% 28.473,73 | 0,13% 28.653,22 | 0,24%

28.302,61 | 0,03% 28.512,02 | 0,13% 28.721,42 | 0,24%

28.310,99 | 0,03% 28.550,31 | 0,13% 28.789,63 | 0,24%

28.319,37 | 0,03% 28.588,60 | 0,13% 28.857,84 | 0,24%

28.327,74 | 0,03% 28.626,89 | 0,13% 28.926,04 | 0,24%

28.336,12 | 0,03% 28.665,18 | 0,13% 28.994,25 | 0,24%

28.344,49 | 0,03% 28.703,47 | 0,13% 29.062,45 | 0,24%

341.340,10| 0,52% 349.955,62 | 2,35% 358.571,14 | 4,16%

342.546,28 | 0,35% 355.469,56 | 1,58% 368.392,84 | 2,74%

343.752,45| 0,35% 360.983,49 | 1,55% 378.214,53 | 2,67%

344.958,62 | 0,35%* 366.497,42 | 1,53%* 388.036,22 | 2,60%*

Assim como nos demais cenarios, utiliza-se o componente de novos clientes e de
crescimento do setor para o determinar os incrementos de receita, além do componente de
clima. Tem-se assim os seguintes valores para os crescimentos de receita vindos da

componente do clima:
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Tabela 33 - Crescimento projetado para cada cenario de variagcao de temperatura

Variacao da temperatura

ANOS
1 p 3 4 5
Maior
elevacdo de | 2,6% ‘t}z 2.7% | 2,7% 9,}0
temperatura ° ?
Elevagao
moderada de | 1,5% | 2% |1,6%1,6%| %0
% %
temperatura
Menor
elevacdo de | 0,3% 9,}5 0,4% | 0,4% 9,}0
temperatura ° °

Obs

Valores obtidos a partir da
regressao linear
encontrada, exceto para o
ultimo ano de todos os
cenarios, 0os quais nao sao
esperados crescimentos de
receita no empreendimento

Fonte: Elaborado pelo autor

Para obter os valores das taxas de crescimento mensais € anuais, utilizou-se da

metodologia de conversdo de taxas do cendrio 1, obtendo os seguintes resultados:

Tabela 34 - Proje¢do de crescimento total para os cenarios de elevacdo de temperatura

Ano 1 (taxas Anofl(taxa | A oo | Ano3 | Ano4 | Ano5
mensais) anual)
Magn egi\r/:&?g de 2,56% 3546% | 31,59% | 29,80% | 29,70% | 5,28%
E'Z‘éat‘-?eérgpme?;ir;da 1,74% 23,05% | 18,53% | 17,63% | 17,60% | -10,00%
Mer;grrn ?:;/aatﬁil: de 0,87% 10,94% | 583% | 565% | 565% | -20,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.5 CENARIO 5 - PIB E ALUGUEL

O cenério de avaliagdo do PIB e aluguel utiliza como base para os incrementos de

receita os cenarios utilizados nas avaliacdes de PIB e utiliza as varia¢des dos custos de

aluguel para os trés cenarios, obtendo-se assim uma combinac¢do dos dois casos, gerando

assim seis diferentes situagdes de analise, conforme tabela abaixo

Tabela 35 - Cenario de combinagdo de Aluguel e PIB

—

PIB Moderado ¢/ crescimento baixo de aluguel

2 | PIB Moderado c/ crescimento moderado de aluguel




PIB Moderado c/ crescimento elevado de aluguel
Manutencéo do PIB c/ crescimento baixo de aluguel
Manutencéo do PIB ¢/ crescimento moderado de aluguel
Manutencéo do PIB c/ crescimento elevado de aluguel
Recessao econdbmica c/ crescimento baixo de aluguel
Recessao econdmica c/ crescimento moderado de aluguel
Recessao econbmica c/ crescimento elevado de aluguel
Fonte: Elaborado pelo autor

OO |NO O~ |W

Dessa forma, como sdo utilizadas combinagdes dos diferentes cenarios, os quais ja tem
os respectivos valores de incremento de receita e custo, temos que para as receitas, temos 0s

seguintes casos:

Tabela 36 - Projecao de crescimento total para os cenarios de Aluguel combinado com PIB

Ano 1 (taxas Anot(taxa | Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5
mensais) anual)
PIB Moderado (1,2,3) 2,43% 33 ,44% 30% | 30,12% | 30,25% | 5.28%
Ma””t‘afjg)do PIB 1,44% 1874% | 15,16% | 15,16% | 15,27% | -10,0%
Recessf‘;gg‘)’”émica 0,35% 4,37% 12% | 12% | 1,2% |-20,0%

Fonte: Elaborado pelo autor
J& para os custos relacionados ao aluguel, tem-se os seguintes valores de incremento

anual e de valores absolutos, respectivamente:

Tabela 37 - Valores de incremento de aluguel em percentual

ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS

Crescimento baixo do aluguel (1,2,3) 3,30% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

Crescimento moderado do aluguel (4,5,6) | 3,50% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

Crescimento elevado do aluguel (7,8,9) 4,60% | 4,20% | 4,20% | 4,20% | 4,30%
Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 38 - Valor total de aluguel

ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS
Crescimento baixo do aluguel (1,2,3) 49.330 | 50.958 | 52.487 | 54.061 | 55.683
Crescimento moderado do aluguel (4,5,6) | 49.330 | 51.056 | 52.588 | 54.166 | 55.791
Crescimento elevado do aluguel (7,8,9) | 49.330 | 51.599 | 53.766 | 56.024 | 58.377
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.6 RESULTADOS POR CENARIO
Apoés realizadas as andlises, obteve-se o seguinte resultado para os indicadores
econdmicos e financeiros para cada um dos cendrios, analisados tanto em componentes de

receitas quanto de custos/despesas.

Tabela 39 - Indicadores econdomicos e financeiros do cenario de analise 1 (Aluguel)

Cenério Capital de Giro (R$) VPL (R$) TIR | Payback
Crescimento baixo 3.000,00 280.284,81 58,19% 2,72
Crescimento moderado 3.000,00 56.262,43 26,40% 3,72
Crescimento elevado 3.000,00 (113.105,44) - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 40 - Indicadores economicos e financeiros do cenario de analise 2 (Custo do leite)

Cenario Capital de Giro (R$) VPL (R$) TIR Payback
Aumento baixo 4.000,00 264.840,89 | 54,82% 2,87
Aumento moderado 5.000,00 36.150,95 21,72% 4,04
Aumento elevado 25.000,00 (150.058,35) - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 41 - Indicadores econdmicos e financeiros do cenario de analise 3 (PIB)

Cenario Capital de Giro (R$) | VPL (RS) TIR Payback
Crescimento moderado do PIB 3.000,00 363.104,59 | 66,94% 2,51
Manutenc¢ao do PIB atual 3.000,00 49.563,11 24.91% 3,82
Recessdo econdmica 70.000,00 (193.974,10) | -36,62% -

Fonte: Elaborado pelo autor




Tabela 42 - Indicadores economicos ¢ financeiros do cenario de analise 4 (Mudangas

climaticas)
Capital de Giro
Cenario (R$) VPL (RS) TIR | Payback
Maior elevagao de temperatura 3.000,00 379.753,06 | 69,14% 2,44
Elevagdo moderada de temperatura 3.000,00 103.891,71 | 35,22% 3,33
Menor elevagao de temperatura 3.000,00 (93.266,31) | -28,52% -

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 43 - Indicadores economicos ¢ financeiros do cenario de analise 5.1,5.2¢ 5.3 (PIB e

Aluguel)
Capital de Giro
Cenario (R$) VPL (R$) | TIR | Payback

PIB Moderado ¢/ crescimento baixo de

aluguel 3.000,00 353.539,40 [ 65,98% | 2,528
PIB Moderado ¢/ crescimento

moderado de aluguel 3.000,00 353.274,96 |65,95% | 2,529

PIB Moderado ¢/ crescimento elevado
de aluguel 3.000,00 349.586,56 | 65,59% | 2,537

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 44 - Indicadores econdmicos ¢ financeiros do cenario de analise 5.4, 5.5¢ 5.6 (PIB e

Aluguel)
Capital de Giro Paybac
Cenério (R$) VPL (R$) TIR k
Manuteng¢ao do PIB ¢/ crescimento 3.000,00 39.997,92 | 22,.97% | 3,92
baixo de aluguel

Manuteng¢ao do PIB ¢/ crescimento 3.000,00 39.733,48 | 22.91% | 3,92
moderado de aluguel

Manuteng¢ao do PIB ¢/ crescimento 3.000,00 36.045,08 | 22,14% | 3,96
elevado de aluguel

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 45 - Indicadores econdmicos e financeiros do cenario de analise 5.7, 5.8 ¢ 5.9 (PIB e

Aluguel)
Capital de Giro Paybac
Cenério (R$) VPL (R$) TIR k

Recessdo economica ¢/ crescimento
baixo de aluguel
Recessdo economica ¢/ crescimento
moderado de aluguel
Recessdo economica ¢/ crescimento
elevado de aluguel

80.000,00 (208.288,28) [ -37,71% -

80.000,00 (208.552,71) |-37,84% -

90.000,00 (216.990,11) |-35,53% -

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que os cenarios os quais ha melhores indicadores econdmicos e financeiros
sao aqueles que supoe PIB moderado e aumento elevado da temperatura na Terra, tendo este
ultimo apresentado os melhores resultados dentre todos os cenarios analisados, com payback

descontado de 2,44 anos e TIR de 69,14%.

Tabela 46 - Cinco melhores resultados dentre analises realizadas

Cenério Cap‘t?lggs Giro | vpr Rg) | TIR |Payback
Maior elevagao de temperatura 3.000,00 379'253’0 69,14%| 2,44
Crescimento moderado do PIB 3.000,00 363;04’5 66,94%| 2,51
PIB Moderado ¢/ crescimento baixo de 3.000,00 353.539,4 65.98%| 2.528
aluguel 0
PIB Moderado ¢/ crescimento moderado de 3.000,00 353.274,9 65.95%| 2.529
aluguel 6
PIB Moderado ¢/ crescimento elevado de 3.000,00 349.586,5 65.59%| 2.537
aluguel 6

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se também que dentre os cendrios intermedidrios (moderados) de todas as
analises realizadas, a alternativa de crescimento moderado da temperatura também apresenta
resultados superiores, provando que os resultados do empreendimento sao bastante sensiveis a
temperaturas mais elevadas, como era de se esperar. Nota-se também que, apesar do cenario
de variagdo do custo do leite apresentar VPL superior ao de manutencdo do PIB com

crescimento elevado de aluguel, ele apresenta TIR superior, uma vez que com o impacto do



custo do leite reduzindo a margem ja nos primeiros anos de empreendimento, deve-se recorrer

a maior capital de giro para honrar com os pagamentos.

Tabela 47 - Cenarios intermediarios dentre analises realizadas

Cenario Cap 1%1{%()3 Giro VPL (R$) | TIR |Payback
Elevagao moderada de temperatura 3.000,00 103.891,71135,22% | 3,33
Crescimento moderado (Aluguel) 3.000,00 56.262,43 126,40%| 3,72
Manuteng¢ao do PIB atual 3.000,00 49.563,11 |124,91%| 3,82
Manutengao do PIB ¢/ crescimento baixo de 3.000,00 39.997.92 |22.97%| 3.92
aluguel
Manutengao do PIB ¢/ crescimento moderado 3.000,00 39.733.48 |22.91%| 3.92
de aluguel
Aumento moderado (Leite) 5.000,00 36.150,95 121,72%| 4,04
Manuteng¢ao do PIB ¢/ crescimento elevado 3.000,00 36.045.08 |22.14%| 3.96
de aluguel

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, dos cendrios de menor expectativa de retorno, todos apresentaram VPL

negativo, além de maior necessidade de capital de giro, uma vez que o empreendimento nao ¢

capaz de se pagar somente com os recursos vindos das suas vendas em maioria dos casos.

Além disso, ¢ importante notar que os piores cenarios avaliados sdo os quais envolvem

recessdo econdmica, uma vez que tal fator influencia ndo somente no fator de crescimento das

receitas vindos do PIB, como também no crescimento do setor.

Tabela 48 - Cenarios de menor expectativa de retorno dentre analises realizadas

Cenario Caplt?lllgs Giro VPL (R$) TIR | Payback

Menor elevacdo de temperatura 3.000,00 -93.266,31 |-28.5% -

Crescimento elevado (Aluguel) 3.000,00 -113.105,44 - -

Aumento elevado (Leite) 25.000,00 -150.058,35 -* -

Recessdo econdmica 70.000,00 -193.974,10 | -36,6% -

Recessao econdmica ¢/ crescimento baixo $0.000,00 208.288.28 | 37.7% i

de aluguel

Recessao econdmica ¢/ crescimento $0.000,00 208.552.71 | 37.8% i
moderado de aluguel

Recessdao econdmica ¢/ crescimento 90.000,00 -216.990,11 | -35,5% -
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| elevado de aluguel | | | |

*Qs cenarios de crescimento elevado do aluguel e aumento elevado do leite ndo apresentam
TIR calculada, uma vez que ha mais de duas inversdes entre entradas e saidas de caixa
negativas, havendo assim mais de uma TIR.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.7 SIMULACAO DE MONTE CARLO

Para compreender a probabilidade de sucesso dentre as estimativas realizadas,
utilizou-se da Simulagdo de Monte Carlo para realizar tal avaliagdo. Sendo assim, foram
realizadas cinco mil iteragdes aleatorias de VPL a partir de um limite superior e inferior de
analise. Os limites superior e inferior sdo definidos, respectivamente, como o melhor e o pior
cenario de analise, sendo eles o de maior elevagdo de temperatura (VPL = R$ 379.753,06) e
recessdo econdmica com crescimento elevado do aluguel (VPL =- R$ 216.990,11).

Assim, considera-se uma distribui¢do gaussiana de probabilidades. Ao calcular a
média e o desvio padrio das estimativas, determinou-se a probabilidade associada ao Valor
Presente Liquido (VPL) de cada modelo de andlise, obtendo os seguintes resultados.

Figura 16 - Histograma da Simulacdo de Monte Carlo
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Tabela 49 - Probabilidade associadas a cenarios de VPLs do empreendimento

VPL > Probabilidade (%)

RS - 95,37%
R$ 25.000,00 91,08%
R$ 50.000,00 84,36%
R$ 75.000,00 74,95%
R$ 100.000,00 63,19%
R$ 125.000,00 50,02%
R$ 150.000,00 36,86%
R$ 175.000,00 25,09%
R$ 200.000,00 15,67%
R$ 225.000,00 8,94%
R$ 250.000,00 4,64%

Fonte: Elaborado pelo autor

Com isso, nota-se que apesar do empreendimento ter uma probabilidade elevada de
apresentar lucro nos cinco mil cenarios analisados, para se obter VPLs dentro de um intervalo
de interesse para o investidor (VPLs superiores a R$150.000), sdo encontradas probabilidades
baixas de sucesso. Dessa forma, dadas as incertezas geopoliticas, econdmicas € o patamar
elevado da taxa Selic, entende-se como baixas as probabilidades de se ter um ganho adicional
acima da renda fixa que seja interessante para o investidor, sendo assim nao recomendado o

investimento em uma nova unidade da sorveteria.

5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou avaliar a viabilidade economica e financeira de uma nova
unidade de sorveteria em Brasilia. Para isso, inicialmente determinou-se o tamanho do
mercado de sorveterias na regido, considerando a demanda estimada a partir de pesquisas do
setor e dados de consumo da Associacdo Brasileira de Sorvetes, além de compreender a
concorréncia no setor. Uma vez que ndo hd de forma direta a quantidade de sorveterias na
regido, muito menos dados de receitas de tais empreendimentos, aproximou-se por meio de
pesquisa no Google Maps a quantidade de sorveteria existentes nas regides proximas ao local
indicado para iniciar o empreendimento. Além disso, foram identificados e detalhados os
principais custos e despesas envolvidos na operagdo de uma sorveteria (como por exemplo

estimativas de aluguel e a determinacdo dos custos unitarios de cada unidade de sorvete
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vendida junto ao proprietario), abrangendo desde aquisicdo de matéria-prima até o pagamento
de funcionarios e despesas administrativas/marketing.

Em seguida, estimaram-se os fatores que influenciariam as receitas do
empreendimento, levando em consideragdo aspectos como o crescimento médio do setor, o
crescimento organico (o qual pdde ser assumido com base na aceitagdo do produto, que se
mostra como um dos principais da regido ha mais de trinta anos), além de outros fatores os
quais influenciam nas receitas, como o PIB e mudangas climaticas. Para determinar diferentes
VPLs que se enquadrassem dentro dos limiares otimista, moderado e pessimista, variou-se 0s
percentuais de crescimento da receita (e de custos em alguns cendrios), sendo os cendrios
analisados os de variacao do valor de aluguel, do custo do litro de leite, do PIB, mudancas de
temperatura e, por fim, variagio do valor de aluguel combinada com a variacdo das
estimativas do PIB.

Utilizando a técnica de Simulagdo de Monte Carlo, foram realizadas cinco mil
iteracoes aleatorias dos VPLs do empreendimento, considerando os limites inferior e superior
das andlises (de maior elevagdo de temperatura e recessdo econdmica com crescimento
elevado do aluguel), de forma a determinar as probabilidades de se ter determinado VPL
desejado, o qual foi variado de R$0 até R$250.000,00.

Diante das analises realizadas, conclui-se que, apesar do estudo detalhado do mercado,
dos custos, das receitas e das simula¢des realizadas, as perspectivas para a abertura de uma
nova unidade de sorveteria em Brasilia ndo se mostraram favordveis. A baixa probabilidade
de retorno financeiro positivo, aliada a fatores politicos e macroeconémicos desafiadores,
somados a possibilidades mais atrativas de investimento com retornos garantidos como a
renda fixa, tornam o risco de investir no empreendimento pouco atrativo.

Tem-se como sugestdo de continuidade do trabalho o estudo da localizacdo do
empreendimento em outras regides administrativas de Brasilia, as quais tem maior densidade
demografica, assim como valores menores de aluguel. Uma possivel melhoria ainda
relacionada ao aluguel € realizar o estudo do valor médio com uma amostra maior de
alugueis. Além disso, recomenda-se como melhoria para o presente trabalho realizar as
analises da Simulacdo de Monte Carlo para cada um dos cenarios avaliados de forma
individualizada ao invés de utilizar o limite superior e inferior da combinagdo dos cendrios, de
forma a trazer maior acuricia para cada simulag¢do avaliada. Por fim, para que os cenarios

sejam analisados de forma combinada, tem-se como melhoria a utilizacdo de softwares de



simulagdo, como por exemplo o Crystal Ball, possibilitando a medi¢do de incerteza e risco da
combinacao de diferentes cenario
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APENDICE
As tabelas abaixo representam os o fluxo de caixa de cada cenario avaliado. E
importante notar que ndo estdo anexados todos os fluxos de caixa resultantes das analises, de

forma a nao tornar a leitura exaustiva.



Figura 17 - Fluxo de caixa PIB Moderado ¢/ crescimento baixo do aluguel
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Fonte: Elaborado pelo autor



Figura 18 — Fluxo de caixa Aluguel crescimento moderado

Indicadores econdmicos e financeiros do cendrio de andlise 1 (Aluguel).

Cendrio Capital de Giro (RS VPL (RS TIR | Payback
Crescimento moderado 3.000.00 5626243 26.40% 3,72
CONTAS/PERIODOS Janaira Margo Abril Maio Junho | sulho Agosta Dazambra [ToTAL AND 3 [ToTAL AN & ToTAL ANO 5
FLUKO DE RECEITAS RS 22.939.83 RS 2063705 |RS 2096863 [RS 2130543 RS 2164764 RS  21.99535 | RS RS 203.701,83 | RS 343.364.04 | RS 397.643,03 | RS 357.878,73
Receita de Vendas / Senvigos RS 21.564,00 RS 22.262,30 [RS  22.61988 |RS  22.983,20 RS  23.352,37| RS 2372746 RS _ 24.108,57 | RS 25.289,04 2569524 |R§ 28289750 (RS  327.617,94 | RS 379.407,78 RS 43938456 | RS 395.446,11
Impostos sobre Vendas RS (1.574,17) RS 11625.15 RS (L65L25][RS  [L677.77) {1732, 10} (1.759,93)] RS (1.846,10)[ RS (1.875,75]| RS (m.sum| RS (23.916,11)| RS (36.043,73) RS (41.741,53)| RS (37.567,38)
Custos Totais RS (17.627,19)| RS R§ RS 18.095,33)] RS (18.318,37)] RS (18.393,73)| RS (216.003,47)[ RS (227.907,94)| RS (240.067.28)| R (254.443.44)| RS (249.752,51)
Custos Diretos RS (4.001,19)[ RS [-ms;ns; RS (4264,52)[ RS [2.333,02) (4.692,37)| RS (8.767.72)| RS (suaunl RS (60.733,32)| RS (70.398,90)| =S 81.537,55)| RS (73.374,80)
RS 13.626,00)| RS (13.626,00] [13.6 R$ (13.626,00) RS  (13.626,00) RS RS
L2 00} By (T7esnn) ] =
LH Y (1.000,00) 0},
RS (150,001| RS (150,00)| RS (150,00)| RS (150,00 X (150,00}
Aluguel da Fabrica RS (411100} RS {4 mom_s (4111,00)| RS [4111,00)| RS (4.111,00)| 14.111,00)| (4.111,00)] RS (£.111,00)| RS
Supervisores RS - - RS - RS - RS - - - RS - RS - - - - [ - [ -
Manutengio & Conservaghio [ 1125,00]| ® [125,00)] RS msm] ns (125,00 A8 [125,00) RS (125,00 [125,00) [ (125,00)| RE (125,00 (usm] n (125,00]| & (1.500,00]| R {1.500,00)] RS (1.500,00)| &% {1.500,00]| RS (1.500,00)
Seguros contra incéndios RS - - - B - - - [ - - - 3 - -
Seguros contra roubos RS
Outros seguros [T
Comissbes RS
Outros custos indiretos RS R
7 i RS RS RS - | - | - [RS =
FLUXO BRUTO RS 536264 | RS 261945 RS 2.880,39 | RS 3.145,52 | R$ 3.81391 | R$ 3.688,62 | R$ 3.966,74 424931 | 46.242,51 R$ 7&m&|ﬂ$ 103.296,77 | R 143.199,59 | R§ 108.126,22
Despesas de Vendas RS (1.500,00)[ RS [1.500,00) RS {1500,00)| RS  (1500,00]R3  (1.500,00) RS (1.500,00)[ RS (1.500,00) (1.500,00)] (1.500,00)[ RS (1.500,00)] kS (1sumoo usnouoo RS (18.000,00]| &: (18.000,00]] RS {18.000,00)
Despesas Administrativas RS (1.51300:]‘13 (1. msm] RS (1.61500)[RS  (1.615.00)|RS  (161500)[RS  (LG61500) RS (161500 [1615.00)] (161500} RS (161500 RS (1615.00)] RS {19.380,00) (19.380,00)] RS (19.380,00)| &S [19150.(:_3]_‘ RS (19.380,00)
Outras Despesas N&o Operaci RS - RS RS - _|rs - _|rs - _|ms - [®s - - - - - ns RS - [rs -
FLUXO RS 224764 ss] RS (234,61)( RS 30,52 | RS 299,91 RS 57362 | RS 851,74 113431 1.421,43 [ RS 171316 [ RS 2.009,58 [ RS 8.862,51 ns RS 6591677 |RS  105.819,59 | RS 70.746,22
Depraciagio RS (348,13 RS (328,11)| RS (348.11)[ RS (328,11)[ RS (348,11)| RS (348,11)| RS (348,11) (348,11) (248,11)[ Rs (348,11)[ RS (348,13)| RS (8.177,33)| RS [4177,33 RS (2.177.33] RS (4177,33)| RS (4.177,33)
Bancdrios RS - | RS h RS & RS - |[RS - |RS & i = = = = - |RS - S =
com Banco 1 - |RS = =
Juros Bancarios - |rs -
FLUXo LiQuiDo RS 189953 |RS  (843,66) RS  (58272)|RS  (31739){RS  (4B.20) RS 22551 RS 503,62 | RS 786,20\ RS 107332|RS  136505|RS 166147 | RS 196264 | RS 463318 | RS 5,”“ soales e
Depreciagia RS 24811 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | R 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 17733 | RS 417733 447733 | RS 417733
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO RS 224764 | RS 1855,55)| RS (284,61} RS 30,52 | RS 259,91 | RS 573,62 | RS 851,74 |RS  1134,31|R$ 1421,43 | R$ 171516 | RS 200,58 | RS 231075 | RS 586251 | RS 53.913,89 | RS 65.916,77 | RS 105.819,59 | RS 70.746,22
SALDO ACUMULADO DE CAIXA RS 224764 | RS 1752,09 RS RS 154801 |[R$  1847,92 | RS 242154 | RS 327328 |RS  4.407,5 | R$ 5.829,02 | RS 7.542,18 | R§ 955176 | RS 11862,51 | RS 1186251 | R$ 5077640 | R§ 11669317 | R$ 232512,75 | RS 293.258,97
™A [ 15,8%|

Fonte: Elaborado pelo autor



Figura 19 - Fluxo de caixa recessao econdmica crescimento elevado do aluguel

Indicadores econémicos ¢ financeiros do cenario de andlise 5.7, 58 ¢ 5.9 (PIB ¢

Aluguel)
Capital de Giro
Cenério (RS) VPL(RS) | TIR | Payback
Recessao econdmiica o crescimento =
Slevada do alizud 90.000.00 (216.990,11) |-35,53% -
CONTAS/PERIODOS Jansira | Favaraire | margo | Abril | mais gosta | outubr | Novembra | Dazambro | TovaL ano 1 [ToTaL ANO 2 |rovaL ano 3 |roTaL ano & |ToraLane s
|FLUXO DE RECEITAS. RS | F _ z0061,21[R$ zvxgz,n}»ﬁs 2020073 [ RS 20.276,87 2042194 [ RS 2049486 RS 2064 7,9}77 zu.ns,u‘vs 2078905 [R$  244.645,38 247.581,13 25055211 [R$ 25855873 [R$ 20284599
Receita de Vendas / Servigos R R 2164100 [RS  21.71B27 RS 2179582 | RS  21.B73.65 22.108,80 22.266,97 | RS 22.346,48 | RS 22.426,27 | RS 26391088 287.077,81 270.282,75 | RS 273.526,14 | R$ 218.820,91
Impostas sabre Vendas R RS (1579 79)| RS (1.585,43) R )| RS (1.596,78)] R: R (1.625.29)| ”S [1.631,29) RS [1.637,17)| RS (19.265,a8)| (19.436,68)| (19.730,54)| R (19.967,41)| RS (15.973,93]
Custos Totais RS (17.54147)[ RS 81) 87¢ RS RS (1 RS 17.757,62]| RS (17.772,38)| RS 3)| R 717,41)| RS RS (22 s (213 )
Custor i RS (401547 R (a13162)] & [ [0 (28.556,.13) | [ (20.602,09)
Custos Indiretos [ 00 [ 13.626,00)] B [T RS S 178.968,51)
dores : " (7.790,00] B (7.790,00] [T [0 [T B )
Energla R R R {1.000,00) R (1.000.¢ R R R R 117.563,20]
gn R R: ® (150,00) R: (150,00)] &: [ ® a (2.635,38)
Rlugue! da Fabrica R RS @11i00fRs (311100 R R 12.111,00] R {a.111.00]| n ® RS n 58.379,93
Supervisores, i RS RS & ® [ [ ® & [
nservacs R R (125,00 R: (125,00)] R R R Re 11.500,00)
tra incéndics RS RS RS R RS R RS R R - R A L
\tra roubos R & RS = RS a: R = R 5 S R i RS = A = R = R = R: = < R = R L R =
Dutron veguras R RS ~ I=s & — = — = R: — = ® [ & 5 2 " R:
Comissdes L3 RS = RS = R = R = 3 RS = R = R = R = R P = , R = RS R =
Dutros custas indiretas R: 1500,00)] RS [500,00)| RS 1500,00), R: (500,00)] R (500,00]) {500,00)] R: [500,00]| (500.00]| : [500,00)| &: (500,00 R {500,00][ R 16.000,00)] R (6.000,00][ 7 R 16.000,00)
Consultorlas RS i RS & RS = L = R S o R < R 3 R s R % R £t R & R 2 R R 7
FLUXO BRUTO 32362,64 | RS 221973 | RS 2477,08 (RS 253852 [ R 259228 265014 [ R 2.708,26 [ R 2.766,58 [ R 2.333,96 [ R 292,81 [ B 3.001,87 [ R$ 3216437 RS 29.554,77 | RS RS (16.719,62)
Totpasis e Ve n 11500,00] %5 {1500,00][ RS [1.500,00) RS {L500.00]] RS [L500.00] A5 {1500,00) RS [1.500.00]| A5 [1.500,00]| 15 150000 5 (1.500.00][ {1.500,00]] 2 :mcm:‘,no [ [Js,ma:‘,oo n w m
Despesas R (1.615,00]| RS (1.615,00)] RS {1.615,00)| R 11.615,00) R 11.615,00)| R: {1.615,00)| R (1.615,00)| R (1.615,00)| R R 11.615,00} R (1.615,00)| R (1.615,00)] R 115.380,00)| R (19.380,00)| R: R (15.380,00)
Outras Despesss - [rs - |rs - |m - | - [n - I - | - |m [ - | - | - |m - | - |me - |me BT -
FLUXO OPERACIGNAL 8924760 (RS (e93271| RS (e37.97) R (ssosas)[ RS (s22,77)[ ® (asa.86)] R: (a06,72) R (248,92) m: (231.24) & (172,39) (133,031 m$ (213,3)] (6.316,27)] 3 (7.825,23)] s (2.338,29) R (3a.093,62)
Depreciagho A [348.11)| RS [348,11)| RS {348,11) R: (348,11} RS (248,11)| ! 348,11} R (348,11)| R [348,13)) RS R [348,11)| R: (348,13)) R (348,12 14.177.33] [4.177,33)| RS (4.177,33)| A (4.177.33)| RS 1(4.177.33)
Empréstimos Bancarios R = RS 3 RS & - B R = R - R - R < R R - R L E Li: & - i - R - R
rlizachs Banco 1 [ - — | — [ BT =
! g [ 2 A - [n - | =
FLUXO LiQUIDO 88899,53 | 6 (1.043,33)| RS (986,09 R: [528,59)| R (870,88) [812,57)] RS 754,85) RS [636,53)| [ [579,25)| R {520,30)| RS [461,13)| RS [5.392,48)] [10.693,61)| RS [12.002,56)| RS [15.525,82)| Rt (58.276,55)
Degpreciagsio RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | R 348,11 | RS 348,11 | R! 34811 343,11 | RS 343,11 | R R 348,11 | R 348,11 | R: 348,11 | R 417733 4.177,33 | R 4.177,33 | R 4.177,33 | RS 4.177,33
FLUXO DE CAIXA DO PERIDDO 89.247,64 | &S ras:zj‘ RS (637,57) R (s8088)[ RS [522,77) (464,86)] R: (606,7) RS (343.42) (z31,14] & (172,19)| RS (113,03)[ RS (321313 (6.516,27]] & (7.825,23)] RS (2.348,43)] R: (54.093,62]
SALDO ACUMULADO DE CAIXA Lit 83.247,64 | R§ 8355237 | RS 87.914,40 W 2733392 | R 86.81115 85.3451!' kil 85.939,55 | R$ 85.591,13 | R: 85.070,10 | B 84.897,30 | R: 84.784,87 | RS 8478487 78.268,60 | RS 70.443,37 | RS 61.094,88 | R: 6.995,26
™A | 13,85

Fonte: Elaborado pelo autor



Figura 20 - Fluxo de caixa aumento baixo do custo do leite

Indicad e iros do cendrio de andlise 2 (Custo do leite).
[ Cendrio [ Capital de Giro(RS) | VPL (RS) | TIR | Payback |
| Aumento baixo | 4.000.00 | 26484089 [5482% | 287 |
CONTAS/PERIODOS Janeiro Fevereiro | abrit | Mai | Junha | sutho osto Setembro | outubro Novembro. Dezembro. TOTAL ANO 1
FLUXO DE RECEMTAS R 2398983 [RS 2045253 [RS 2092594| RS 21.41031|RS 2190590 [RS 22412,95 [RS 2293174 [ RS  23.462,54 | R 2000562 [ RS 2456128 [RS  25.129,80 | RS 2571147 | RS 272.899,91 | 425.232,53 | R
Receita de Vendas / Servigos & 2156400 | RS 22.063,14 | RS _ 22.5/3,83 | RS _ 23.086,35 | RS _23.630.96 | RS _ 24.177,94 | RS _ 24.737,58 | RS _ 2531018 | R RS 27.108,73 | RS 27.73622 | RS __ 23439041 | R: 469.870,20 | R
Impostos sobre Vendas E (157417)| RS (1.610,61) (1.647,89)| RS RS (172506)| RS 11.805,84)| RS (1.847,64)] R RS (1.978,90)[ RS (2024,70)| RS (21.490,50)] (44.637,67)| R
Custos Totals R (18261,02) RS (18.383,82)| R: 18.532,73) 18.823,20)| RS (18.924,75)] R 19.134,67)| RS (19.243,27)| RS 19.354,38)| RS (225.445,07)] R [ 284.893,85
Custos Diretos [ (3.818.M)| RS (3.906,82)| R 4.089,78)] RS (4.184,44)] RS (4.380,40)| RS (4.481.79)] (4.691,67)[ RS (4.800,27) RS (4.911,38)| R (52.129,07)| R (105.114,18)] :
Custos Indiretos RS (14.443,00) RS (18.633,00)| RS (14.443,00]| RS (14.443,00)| RS (14.443,00)) [14.643,00)| R§ __ (14.443,00)| RS [¢ ) R (173.316,00)] R (179.779,67)| Rt
Operadores Indiretos RS (7.740,00) B RS ;i (7-740,00)| R (7-740,00)] RS (7.740,00)| RS (7.740,00)| R§ (7.740,00)| R (92.880,00)| R (92.880,00)| R
Energia [ {1.000.00) [ 1.000,00)] 1.000,00)] R 1.000,00)[ R: (1.000,00)] R 11.000,00)] R (12.000,00)] (15.972,00)] :
fgua [ [ (150,00]| & {150,00) (150,00)] B 1150,00)] R (150,00)] B (150,00}] R 150,00)[ R (1.800,00) & (1.980,00) (2.395,80) R
Aluguel da Fabrica RS {a.111,00) (2.111,00)| R (111,00 RS {8.112,00)| R (2.111,00) R {a.111,00) R {a.111,00)] RS {8.111,00)| mt {2.111,00)| R {a.111,00)| R (29.332,00)| Rt (49.332,00)| R (49.332,00)| R
R g I EES | ® - |w - |m - Iz [w R R -~ | BT [n: |
30 e Conservagio R [125,00)] R (125,00)] R (125,00)| R (125,00)] R (125,00)] R (1.500,00)| RS {1.500,00)| R [1.500,00)| R {1.500,00)
Leite R (817,00)] R (817,00)] R (817,00)] R (817,00)| RS (817,00)] R: (9.804,00)| R {10.399,10)| R {11.699,87)] RS {12.410,05)|
Seguros contra roubos ® - ® - [® - [m - RS - -~ [® - [® -~ [&s -
Outros seguros R = |re - |w - & S - |rs 5 - | - | - [rs 5
o R - |rs - |es - |rs - Iws =[RS - |w I T - [ 5 |
Dutros custos indiretos [ (500,00)| RS 500,00)| RS (500,00)] RS 500,00)] RS (500,00) RS 500,00)| R (6.000,00)] R 6.000,00)| R:
o R -_[rs - |rs s - [Rs RS R: R -_[R
FLUXO BRUTO RS 5.728,39 | RS 202,71 RS 248568 RS  2.877,54 | R§  3.27845 | RS  3.685,65 | R: 47.854,84 | R 95.439,69 | R
Despesas de Vendas RS {1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS R: (18.000,00)| R {18.000,00)| R
D [ {1,615,00) RS (19.380,00)] (19.380,00)] R:
Outras Despesas Nio Oy & £ L ks — | - |rs = s -~ |88 -~ |rs -~ & Bl -~ & =
FLUXO OPERACIONAL RS 261339 | RS (1.012,29) RS (629,31)| R$ (237,46) RS 163,45 | RS 573,65 | R$ 993,34 [R§  1422,75 RS 1.862,09 [R$ 2.311,61 [R§ 2.771,53 [R$ 3.242,09 [RS$ 10.074,84 | R 58.059,69 | R RS 214.947,92 | RS 235.216,24
[ (348,11)[ RS (348,11)[RS _ (348,11)[RS  (388,11) RS (348,11)[ RS (338,11)| RS B[RS @A) R (343,11} RS (348,11)| RS (348,11)[ RS (34811)| R (4.177,33)| R (2.177,33)] RS [ (£.177,33) RS 14.177,33)
Bancarios RS -~ & B -~ |ms -~ |k — |=s s - s - | - |rs -~ |ms RS — = = [ = e - |® R -
Bes com Banco 1 R = R - RS = R e R =
Juros Bancarios R = — [m — |w -~ |n: -
FLUXO Liquibo R 2.265,28 | RS (1.360,40)| R (977,42)| R: (585,57)| RS (184,68 225,54 | R 645,23 | R! 107464 | R 1.513,98 | R! 1.963,50 | R 2.423,82 | RS 2.893,98 | R! 5.897,51 | R 53.882,35 | R 123.032,79 | R! 210.770,59 | R 231.038,30
— R 348,11 | R 348,11 | R 348,11 | R 348,11 | RS 348,11 | R 348,11 | R 348,11 | R 348,11 | RS 348,11 | R 34811 | R 348,11 | RS 348,11 | R: 4.177,33 | RS 4.177,33 | R 4.177,33 | R 4.177,33 | RS 417733
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO RS 261339 | RS (1012,29)| RS T629,31)| R (237,86)| RS 163,45 573,65 | B 993,34 | R 1.422,75 | R 1.862,09 | RS 231161 B 277153 | RS 324209 | R 10.078,84 B 58.055,69 | R 12721012 | B 21454792 [RS 23521628
SALDO ACUN DO DE CAIXA R 261339 | R 1.601,10 | R 971,79 | R 734,33 | RS 897,78 | R 147143 | R 2.464,77 | R 3.837,52 | RS 5.749,61 | R B.061,22 | R 10.832,75 | R§ 14.074,84 | R! 14.074,84 | R 72.134,53 | R 199.344,65 | R 414.292,57 | RS 649.508 81

™A

13,8%

Fonte: Elaborado pelo autor



Indicadores economicos e financeiros do cendrio de analise 3 (PIB)

Figura 21 - Fluxo de caixa recessdo economica

Recessdo econdmica ‘ 70.000.00 (193974.10) ‘ 36,62% ‘ ]

CONTAS/PERIODOS Jansira Favarsire Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Satambro OQutubra Dazembra TOTALANOL  |TOTALANO2 TOTAL ANO 3 TOTAL ANO 4 [TOTAL ANQ 5

FLUXO DE RECEITAS RS 89.989,83 | RS 2006121 | R$ 2013284 | R$ 2020473 |R§ 2027687 |RS  20.349.27 | RS 2042184 | R 20.494,86 | R$ 20.568,04 | RS 20.841,48 | RS 20.715,18 | RS 20.789,15 | R§ 24464539 | RS 247.581,13 | R§ 250.552,11 | RS 253.558,73 | R§ 202,846,99
Recelta de Vendas / Servigos. RS 21.564,00 | R$ 2164100 (RS 2171827 RS 2179582 [RS 2187365 |RS 2195175 | RS 2203014 [R$ 2210880 | RS 22.187,74 | RS 22.266,97 | RS 22.346,48 | RS 22.426,27 | R§ 263.910,88 | RS 267.077,81 | RS 27028275 | RS 273.526,14 | RS 218 820,91
Impostos sobre Vendas RS (1578,17)[ RS (157979)[ RS (1sasa3)[ S (159109)[RS  (1sse78)ms  (1e0228[ RS (veog20)| RS (161394 RS (1619,71) RS (162549 /RS (1631,29)[ RS (1637,12)[R§ _ (19.265,89)[ R (19.495,68)| RS (19.730,64)] RS (19.967,41)| RS (15.973,53)
Custos Totais RS (17.627,19) R$  (17.641,47)[ RS [17.655,81)[ RS (17.670,20)| RS (17.684,64) RS (17.693,14) RS  (17.71368]| RS  (17.728.27)| RS (17.7a2,32)| R (17.757,62)[ RS (17.772,38)| RS (17.787,18)| RS (212.480,51)| RS (214.948,14)| RS (216.560,81)| R$ (218.832,42)| RS (210.518,67)
Custos Diretas RS (1.00L15)| R$  (4.01547)| RS (4.02981)| RS (4.044.20)| RS  [4.058.64) RS  (4.073,04)| RS (0.087.68]| R§  [4.102.27)| RS (4.116,92)| RS (4.13162)| RS {4.146,38) RS tc.lm.isg R$  (48.56851) RS (19.556,14)| RS 50.150,81)| RS 50.752,62)| RS 10.602,09)
Custos Indiretos RS (13.626,00) R§  (13.626,00)( R$  (13.626,00)( R$ (13.626,00)| RS (13.626,00) R (13.62600) R$  (13.626,00)| RS  (13.626,00) RS (13.626,00)| RS (13.626,00)| R$ (13.626,00)| R (13.626,00)/ R§  (163.512,00)| R 164.892,00)| R$ 166.410,00)| RS 168.079,80)| RS 169.916,58]
Operadores Indiretos RS (7.740,00) RS (7.740,00) R$  (7.740,00)| RS  (7.74000) RS  (7.740,00) RS  (7.740,00) RS  (7.740,00)[ R$  (7.740,00)| RS (7.740,00)| RS (7.740,00)| RS (7.740,00) RS (7.740,00) RS (92.880,00)| RS (32.880,00)| RS (92.880,00)] RS (52.880,00)| RS (32.880,00)
Energla RS {1.000,00)| RS {1.000,00)( RS {1.000,00)| RS (1.000,00)) RS (1.000,00)| RS {1.000,00)| RS {1.000,00)( RS (1.000,00}| RS {1.000,00)( RS {1.000,00)| RS {1.000,00)| RS (1.000,00)| RS {12.000,00)| RS (13.200,00)| RS (14.520,00)| RS (15.972,00)| RS (17.569,20)
Agua RS (150,00} RS {150,00)| RS (150,00)| RS {150,00)| RS {150,00)| RS (150,00)| RS (150,00)[ RS {150,00)| RS (150,00 RS (150,00} | RS (150,00){ RS (150,00| RS (1.800,00)| RS (1.980,00){ RS (2.178,00)| RS (2 sss,mﬂns (2.635,38)
Aluguel da Fabrica RS (1111,00) R$  (8.111,00) RS (4.111,00)| RS  (4110,00)| RS (411000} RS (4.111,00)| RS (4.111,00)| R§  [4.111,00)| RS (.110,00)| RS (411000} RS {4.111,00)| RS (4.111,00) RS (49.332,00)| RS (19.332,00)| RS (42.332,00)| RS (19.332,00)| RS (19.332,00)

i RS - RS - |RS - |RS - _|RS - RS - _|RS - |RS - RS - |RS - _|RS - RS - RS - RS - RS - _|RS - RS E

Manutengio e Conservagio RS {125,00)| RS 125,00} RS (125,00} RS {125.00)| RS (125,00)| RS [125,00)) RS (125,000 RS (125,00)| RS (125,00)( RS (125,00} RS (125,00)| RS HZS,OO_H RS (1.500,00)] RS (1.500,00}| RS (1.500,00)) RS (1 SDD,OOJ RS (1.500,00)
Seguros contra Incéndios RS - _|RS - RS - RS - |ms - RS - | RS o L L - | RS - |ms - _|Rr$ - R - RS - _|ms - |RS - |RS =
Seguros contra roubos RS RS - [RrS - [RrS - [ms - |Rs - RS - [mrs - | RS - [RrS - [ms - |rS - |Rs RS - |rS - RS - |RS

Qutros seguros RS RS - |RS - |RS - |RS - _|RS - |RS - |RS RS - |RS - |RS - |RS - RS RS - |RS - |RS RS
Comisses RS - RS - _|RS - |RS - _|RS - RS - _|RS - |RS - RS - _|RS - |RS - RS - |R§ - RS - RS - |RS - RS -
Outros custos indiretos RS (500,00} RS 500,00} RS (500,00} RS {500,00)| RS {500.00)| RS (500,00)) RS (500,000 RS (500,00i| RS (500,00)| RS (500,00}| RS (500,00}| RS 1500,00| RS (6.000,00)| RS (6.000,00}| RS (6.000,00)| RS (6.000,00)| RS (6.000,00)
Consultorias RS - |R - RS - |r - |ms - |RS - | RS - | RS - RS - | RS - |ms - |ms - _|Rs - RS - |r$ - RS - —IIIS =
FLUXO BRUTO RS 72.362,64 | R 241573 RS 2477,03[RS 253452 [R§ 259223 [R§  2.650,14 [ RS 270826 [RS 276658 [R§ 2.825,11 | R$ 2.883,86 [ RS 2942,81 [ RS 3.001,97 | R§ 32.164,87 | R§ 33.133,00 | R$ 33.991,30 | RS 34.726,31 | R$ (7.671,69)
Despesas de Vendas RS {1.500,00)| R (1.50000)| RS (1.500,00)| RS (1.500.00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00]| R$  (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (Lsno.p_gl‘; RS (1.500,00)| RS (18.000,00)| RS (18.000,00)| RS [mouo.uo% RS (18.000,00)| RS (18.000,00)
Despesas listrati RS {1.615,00)| R (1.615,00)) RS 11.615.01}j R [1‘615.09}“55 (1.615,00)| RS 11.615.@%} RS (1.615,00]) RS 1.615,00)| RS {1.615,00)) RS (1,615,00)| RS {1.615,00}} RS (1.615,00)| RS (19.380,00)| RS (19.380.00)| RS (19.380,00)) RS [19.380,00)| RS (19.380,00)
Qutras Despesas Nio Operacionais RS - | RS RS RS - |Rrs - |RS RS . RS - RS RS - RS RS - |RS . RS RS RS - |RS -
FLUXO OPERACIONAL RS 69.247,64 | RS (695,27)] RS (637,97)] RS (580,48)] RS (522,77)[ R§ (453,86)[ RS (a06,7a)[ RS (348,42)] RS (289,89) RS (231,14)[ RS (172,19) RS (113,03)[ R§ (5.215,13)| R$ (4.247,00) R$ (3.388,70)] R$ (2.653,63)| RS (45.051,69)
Depreciagio RS (348,11)| RS (348,11)| RS (3a8,11}| RS (348,11)| RS (348,11)| RS (34811)| RS (348,11)[ RS (348,11)| RS (3a8,11)[ RS (348,11} RS (348,11)| RS (348,11)| RS (4.177,33)| RS (8.177,33)| RS {2.177,33)| RS (8.177,33)| RS (a.177,33)
[Empréstimos Bancarios RS - |RS - | RS - | RS - |RS - |RS - | RS - | RS - |RS - | RS - |RS - RS - |Rs - RS - _|RS - | RS - |RS -

Amortizaghes com Banco 1 RS RS RS - RS RS

Juros Bancdrios R§ - RS - |RS - |RS RS E
FLUXO Liquipo RS 68.899,53 [ RS (1.043,38) RS (385,08)| RS (528,59)| RS (870,88)| R§ (812,97)] RS (754,85)[ RS (696,53)] R§ (638,00)] RS (579,25)] RS (520,30)| R$ (261,14)] RS (9.352,36)| RS (8.424,32)] RS (7.566,08) RS (6.831,02)] RS (49.229,02)
Depreciagio RS 248,11 [ R$ 348,11 | RS 34811 [ RS 348,11 [ RS 348,11 [ RS 318,11 | RS 318,11 | RS 348,11 [ RS 34811 | RS 348,11 RS 348,11 | RS 348,11 | RS 4177,33 | RS 417733 | RS 417733 | RS 417733 | RS 4177,33
FLUXO DE CAIXA DO PERIODO R$ 69.247,64 | R$ (693,27)| RS (637,97)| RS (580,48)| RS (522,77)| R$ (463,86)[ RS (a08,74]| RS (348,42)| RS (289,83)| RS (231,19)| RS (172,19)| RS (123,03)| R§ (5.215,13)| R§ (4.247,00)| RS (3.388,70)| R$ (2.653,68)| RS (45.051,63)
SALDO ACUMULADO DE CAIXA RS 69.24764 [R$ 6855237 [R$  67.91440|R$ 6733392 |R§ 6681115 |R§  66.39629|R$ 6593955 RS  65.591,13 |R$ 6530124 |R$ 6507000 [R§  64.897,90 | RS 64.784,87 | RS 64.784,87 | R$ 60.537,87 | RS 57.148,17 | R$ 54.495,48 | RS 9.443,79
™A 13,8%|

Fonte: Elaborado pelo autor



Figura 22 - Fluxo de caixa maior elevagdo de temperatura

Capital de Giro
Cenério (RS$) VPL (RS) TIR [ Payback
Maior elevagio de temperatura 3.000.00 379.753,06 | 69.14% 244

CONTAS/PERIODOS laneira Fevereiro Marco Abril Maio Junho Jutho Agosta | setembro Outubro Novembro Dezembro TOTAL ANO 1 TOTAL ANO 2 TOTAL ANO 3 TOTAL ANO 4 [ToTaL ano 5
FLUXO DE RECEITAS RS 2298983 | RS 2050180 ([R$ 2102689 |[R$ 2156542 |R§ 2211775 |R$ 2268423 | RS 23.265,21 |R§  23.861,07 | RS 2447215 | RS 25.098,57 | RS 25.741,80 | RS 26.401,08 | RS 276.726,25 | RS 355508,86 | RS 46143804 | RS 598.504,68 | RS §30.105,73
Recelta de Vendas / Serigos RS 2156400 (RS 2211629 |RS 2268273 RS  23.263,67|RS  23.859.49|RS 2447058 |RS 2509731 [R5 2574010 |RS  2639935|RS  27.07548|RS  27.768.93 | RS 28.480,14 | RS 29851807 | RS 39282747 |RS 50987629 RS  661331,14|RS  696.243.42
Impostos scbre Vendas RS (157217)[RS (161249 RS (1.65584]| RS (1.698.25)[ RS  (1.741.74) 11.786,35) (1832100 R {1.879,03) RS (1.927.15)| RS (1.97651)| RS (2.027.13)| RS (2.079,05)| R$  (21.791,82)| RS (37318 61)| RS (62.826,46)| RS (66.143,70
Custos Totals RS (17.627,19)[ RS (17.729.67)| RS (17.834,77)[ RS (17.942,56)| RS (18.033,12] (18.282,79)| RS (18.402,06)| RS (18.524,38)| RS  (18.649,84)| RS  (18.778,51)| RS (18.910,47)| RS (218.901,86)| RS (237.780,91)| RS 290.789,41)[ RS (299.105,26
Custos Dirctos RS (4001.19)[ RS (4.103.67)| RS (4.208.77)| RS (4.31656)| RS  (4.427.12) RS (465679)| RS (4.776.06)] RS (4898,38] RS (5.023,84] (5.152,51)[ RS (5.28247)[ RS (55.389,86)] RS (72.888,91)| (122.70961)[ RS (129.188,68
Custas Indiretos RS (1362600 RS (13.626,00)| RS (13.626,00)| RS  (13.626,00)| RS (13.626,00)[ RS RS  (13626,00)|RS (13.626,00)(RS  (13.626,00)[ RS  (13.626,00 13.626,00)| RS (13.626,00)] RS usa.sxz,a_q' RS (164.892,00 (169.916,58
Operadores Indiretos RS (7.740,00)| RS (7.740,00)| R§ (7.7a0,00) RS (7.740,00)| R$  (7.740,00)[ RS (7.740,00)| RS (7.740,00)[ RS (7.740,00)| RS (7.740,00)| R$ (7.740,00)| RS (7.740,00)| R$ (7.740,00)] RS (92.880,00)] RE (92.880,00)] RS (92.880,00)] RS (92.880,00)| RS (92.880,00
Energla RS (1.000,00)( RS (1.000,00)| RS  (1.000,00)[ RS  {1.000,00)| RS  (1.000,00][RS  (1.000,00)( RS  {1.000,00)[RS  (1.000,00}[ RS (1.000,00)| RS {1.000,00)[ RS {1.000,00)| RS (1.000,00)[ RS (12.000,00)] RS (13.20000)[ RS (14.520,00)] RS (15.972,00)| RS (17.569,20
Agua RS (150,00)f RS (150,00)| RS (150,00)| RS (150,00)[ RS (150.00)] RS (150,00)| RS (150,00)| RS (150,00)| A$ (150,00)| RS (150,00)| RS (150,00)| RS (150,00)| RS (1.800,00)] RS (1.980,00)| RS (2.178,00)| RS (2.395,80}| RS (2.635,38
Aluguel da Fabrica RS (4111,00[RS  (4.111,00)[RS  (4.111,00)[ RS (4.111,00) RS  (4.111,00][RS  (4.112,00[RS  (4.111,00)[RS  (4.111,00)[ RS (411100 RS (411100 RS {4.111,00)| RS (4.111,00)[ RS (49.332,00)] RS (43332001 RS (49.332,00)[ RS (49.332,00)] RS (49.332,00
Supervisores RS — [ms — [ms -~ [ms -~ |ms -~ |ns -~ |ms -~ |ms -~ |ms - |ms -~ ms -~ |ns — | -~ |ms -~ |ms -~ |ms s
Manutengio e Conservaglo RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)] RS (12500)[ RS (12500][ RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)[ RS (125,00)] RS (1.500,00)] RS (1.500,00][ RS 11.500,00)] RS {
Seguros contra Incéndios RS — [ms — [ms -~ [ms — [ns — [ms -~ |ms -~ |ms -~ [ms B B -~ |ms -~ [ms -~ |ms - |ms -~ |ms
Seguras contra roubos RS RS RS RS RS - |&s RS RS RS RS RS - [rs RS RS RS RS
Outros seguros RS RS RS RS ns RS RS RS ns RS RS [ RS RS RS RS
Comissbes RS - |rs RS RS RS - |&s - |rs - |ms - |ms - [rs - _[rs - |=s - |ms - [&s - [rs - [®s - [rs -
Qutros eustos indiretos RS (500,00)| RS (500,00)| RS (500,00)| RS (s00,00}| A$ (500,00)| R$ (500,00)| RS (500,00)| RS (s00,00}| RS {500,00)| RS (500,00)| RS (500,00)| RS (500,00)| RS (6.000,00)| RS (6.000,00)| RS {6.000,00)| RS 16.000,00)| RS {6.000,00
[« | RS - 5 - RS - RS - RS - RS - RS - R - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
FLUXO BRUTO RS 5.362,64 | R 2772,14 | RS 318212 | RS 3.622,86 | RS 408464 [ RS 4517,72 (RS 4.982,42 [ R§ 5.455,01 [ R$ 554781 | RS 544913 [ RS 6.963,29 | RS 7.450,62 | RS 57.824,39 | RS 117.727,5 | RS 200.420,75 | R$ 307.715,27 | R$ 331,000,847
Despesas de Vendas RS (1500,00| RS (1.500,00)| R$  (1500,00) RS (1.500,00)| RS  (1.500,00]| RS  (1.500,00)| RS _ (1.500,00)| RS (150,00} RS (1L.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1.500,00)| RS (1500,00)[ RS (12.000,00)] RS (18.000,00) RS (18,000,00)[ RS {18.000,00)| RS (12.000,00
Despesas Administrativas RS (1.615,00)| RS RS (161500)[ RS (1.61500)[AS (1615000 RS  (161500)[RS  (1.615.00)| RS (161500)| RS (1.61500)[ RS (1.615,00)| RS (161500 RS (19.380,00)| RS (19.380,00)( RS (19.380,00)| RS (19.280,00)| RS (19.380,00
Outras Despesas Niio Operacionais RS - (3 3 [ < 5 . [ “ RS 5 (8 = (5 E RS . RS . 3 - |m$ i RS S RS - RS - B -
FLUXO OPERACIONAL RS 2.247,64 | RS (342,86)| RS 77,12 | RS 507,86 | RS 549,64 [RS 140272 [RS 186742 [RS  2344,01 [RS 2.832,81 [ RS 3.334,13 [RS 3.848,29 [RS 437562 [RS  20444,39 | RS 8034795 [R$ 16304079 RS  270.33527 |R§  293.620,47
Depreciaglio [ (248,11)| RS (348,11)| RS (348,11)| RS (348,11} R (348,11)| R (348,11)| RS (328,11)| RS (328,11)| R§ (348,11)| RS (248,11)| RS (348,11)| R (348,11)| RS {4.177.33)| RS 4177.33)| RS (4177.33)| RS (4.177.33
Empréstimos Bancérios RS - |rs - |rs - [rs - |=s - |rs - [rs - |ms - |ms - [rs - [rs - |&s - |®s - |ms - [rs - [Rrs -

com Banco 1 RS RS RS RS
Juros Bancérios RS - [ms - |rs - [ms - _[rs -
FLUXO Liquipo R$ 189953 | RS (690,37} RS (270,59)| RS 159,75 | RS 801,53 | RS 105461 | RS 151531 | RS 248470 | RS 2586,02 | RS 3.500,18 | RS 4.027,50 | RS 16.267,06 | RS 76.170,62 | RS 158 863,46 | RS 266.157,93 | RS 289.443,13
D RS 348,11 | RS 338,11 [ RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 | RS 348,11 [ RS 348,11 | RS 348,11 | RS 338,11 | RS 338,11 | RS 2177,33 | RS 417733 | RS 4177,33 | RS 4.177.33 | RS 217733
FLUXO DE CAIXA DO PERIODD R$ 2.247,64 | RS (342,86)| RS 77,12 | RS 549,64 | R§ 1.402,72 | R$ 1867,42 | RS 2583281 | R 333413 | R$ 3.84829 | R§ 4.375,62 | R$ 20.444,39 | RS £0.347,55 | RS 270.335,27 | R$ 293 620,47
SALDO ACUMULADO DE CAIXA RS 224764 |RS  190478[RS 198190 RS 343940 |RS 484212 | RS 6.709,54 | RS 1188636 RS 1522049 |RS  19.068,78 | RS 2344439 [R$  23444,39|RS 10375234 | RS 53716840 [RS  830.788,86

TMA

13,8%]

Fonte: Elaborado pelo autor




	1 INTRODUÇÃO
	1.1 OBJETIVOS
	1.1.1 OBJETIVO GERAL
	1.1.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS

	1.2 DELIMITAÇÕES DO TRABALHO

	2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA
	2.1 EMPREENDEDORISMO
	2.1.1 EMPREENDEDORISMO POR NECESSIDADE E OPORTUNIDADE

	2.2 ANÁLISE DE INVESTIMENTOS
	2.2.1 FLUXO DE CAIXA
	2.2.2 INDICADORES DE VIABILIDADE FINANCEIRA
	2.2.3 RISCO X RETORNO EM PROJETOS DE INVESTIMENTO
	2.2.4 ANÁLISE DE INCERTEZA EM PROJETOS DE INVESTIMENTO


	3 METODOLOGIA
	3.1 CARACTERIZAÇÃO DE PESQUISA
	3.2 ETAPAS METODOLÓGICAS

	4 DESENVOLVIMENTO
	4.1 DEFINIÇÃO DO MODELO DE NEGÓCIO
	4.2 DEFINIÇÃO DO FUNIL DE DEMANDA E FATIA DE MERCADO
	4.3 DEFINIÇÃO DOS PREÇOS DE VENDA E DEMANDA INICIAL
	4.4 COMPONENTES DO FLUXO DE CAIXA
	4.4.1.1 RECEITAS
	4.4.1.2 IMPOSTOS
	4.4.1.3 FLUXO DE CAIXA INICIAL
	4.4.1.4 CUSTOS
	4.4.1.5 DESPESAS

	4.5 DEFINIÇÃO DOS CENÁRIOS DE ANÁLISE
	4.5.1 CENÁRIO 1 - ALUGUEL
	4.5.2 CENÁRIO 2 - CUSTO DO LITRO DE LEITE
	4.5.3 CENÁRIO 3 – PIB
	4.5.4 CENÁRIO 4 - MUDANÇAS CLIMÁTICAS
	4.5.5 CENÁRIO 5 – PIB E ALUGUEL

	4.6 RESULTADOS POR CENÁRIO
	4.7 SIMULAÇÃO DE MONTE CARLO

	5. CONCLUSÃO
	6. REFERÊNCIAS

