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RESUMO

Este trabalho tem como finalidade analisar a viabilidade econdmico-financeira da
implementacdo de uma loja atacadista, para atender a uma demanda de clientes
especificos no centro da cidade do Rio de Janeiro. A partir da anélise documental foram
levantadas as informacGes pertinentes para elaboragdo do projeto, bem como o célculo e
analise dos indicadores de viabilidade do negdcio. Os resultados indicam que a
implementacdo do empreendimento € vidvel, considerando os trés cenarios - pessimista,
mais provavel e otimista - e 0 risco inerente ao empreendimento. Sendo que a principal

variavel de incerteza € a manutencdo dos clientes.

Palavras-chave: Viabilidade econdmico-financeira; Empreendimento; Pequena

Empresa.
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1 INTRODUCAO

Diante de um cenério onde a recessdo econdmica esta crescendo em nosso pais,
e a competitividade entre as empresas é cada vez mais acirrada € necessario um
conhecimento mais profundo das informagdes para a tomada de decisao.

Segundo 0 que aponta pesquisa realizada no Brasil pelo GEM® (Global
Entrepreneurship Monitor), um programa de pesquisa baseado em avaliagcdes sobre o
nivel de atividade empreendedora de abrangéncia mundial, em 2017 foi observado que
59,4% das pessoas que abriram empresas o fizeram por acreditar no mercado, e ndo por
falta de emprego. Na mesma pesquisa, de acordo com o Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), 76% dos pequenos negocios ultrapassaram
dois anos de vida. Empresas que faturam até R$ 3,6 milhdes representam 99% das

empresas brasileiras.

No que tange a abertura de um empreendimento de pequeno porte, faz-se
necessario uma atencdo especial. Segundo o0 SEBRAE as micro e pequenas empresas
assumem papel importante para as economias locais e regionais; contudo esses
empreendimentos costumam encontrar dificuldades para sobreviver no mercado e

alcancar um bom desempenho econémico.

Em estudo realizado em 2013, o0 SEBRAE * apontou que 24,4% delas fecham as
portas com menos de dois anos de existéncia. E esse percentual pode chegar a 50% nos
estabelecimentos com menos de quatro anos. Segundo um estudo do SEBRAE de julho
de 2014 isso ocorre pois ao abrir uma empresa parte dos empreendedores nao levantam
informacGes importantes sobre 0 mercado, bem como mais da metade nao realizam o

planejamento de itens basicos antes do inicio das atividades da empresa.

Portanto o objetivo geral do trabalho foi: analisar a viabilidade econdmico-
financeira e implementacao de uma loja atacadista no centro do rio de janeiro. Para isso

o desdobramento dos objetivos especificos sdo:

3

https://m.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/Anexos/Relat%C3%B3rio%20Executivo%20BRASIL
web.pdf. Acessado em 19/06/2019.
4

https://bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.nsf/333000e30d218194165¢
d787496e57f9/$File/5712.pdf. Acessado em 19/06/2019.
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Identificar os principais métodos de avalicdo de empresa aplicaveis ao
empreendimento;

Identificar 0s investimentos iniciais, custos e despesas do
empreendimento;

Analisar a viabilidade do projeto com os dez clientes do empreendedor.
Determinar as projecOes de venda e a receita bruta da empresa para um
periodo de cinco anos;

Avalicdo da viabilidade econdmico-financeira do empreendimento.

Para alcancar estes objetivos o presente trabalho primeiramente fez uma

recopilacdo bibliografica do tema, que foi seguida pela explanacdo da metodologia e

posterior caracterizacdo da empresa e analise dos resultados. Finalmente foram

apresentadas as consideracdes finais e as referéncias bibliograficas utilizadas no

trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Orgamento de capital

@) s investimentos realizados pelas empresas no longo prazo denotam saidas
de recursos financeiros que de certa forma impactam em suas agdes. (Gitman, 2010).
Nesse sentido, vé-se a necessidade da utilizacdo de técnicas de analise de investimentos
que sejam capazes de medir os fluxos de caixa e aplicar os métodos adequados para

melhor embasamento durante o processo de tomada de deciséo.

Segundo Gitman (2010, p. 326), “orcamento de capital € o processo de avaliacao
de investimentos de longo prazo condizentes com o objetivo empresarial de maximizar
a riqueza dos proprietarios”. Em suma, orgamento de capital pode ser considerado um
plano bem detalhado das entradas e saidas projetadas sobre investimento em ativos
imobilizados. Para a sua elaboracéo € envolvido todo o processo de decisdo enquanto da
analise de projetos (Weston; Brigham, 2000). Neste sentido, torna-se fundamental a
estruturacd@o dos fluxos de caixa do projeto onde o nivel de detalhamento ira servir para

a estruturacdo do estudo de viabilidade.

2.2 Técnicas de orcamento de capital

Ha varias técnicas que podem ser empregadas para a realizacdo de um estudo de
viabilidade, sendo que as abordagens mais comuns envolvem a integracdo de
procedimentos que contemplam o valor do dinheiro no tempo. Sendo assim, apds a
realizacdo das estimativas dos fluxos de caixa relevantes representados pelo
investimento inicial, as entradas de caixa operacionais e fluxo de caixa terminal cabe ao
tomador de decisdo a utilizacdo de mecanismos que sejam capazes de avaliar a
viabilidade ou inviabilidade do investimento (GITMAN, 2010).

Na visdo de Gitman (2010, p. 364);

As abordagens mais comuns envolvem a integracdo de
procedimentos de valor do dinheiro no tempo, consideragdes
quanto a risco e retorno e conceitos de avaliacdo para selecionar
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investimentos de capital condizentes com o0s objetivos da
empresa de maximizar a riqueza dos proprietarios.

As ferramentas e métodos usados no orgamento de capital concentram-se na
comparagéo entre investimento e retorno ou de rendimentos e custos associados a um
ativo de longo prazo. Segundo Assaf Neto, 2012, p. 358, “a avaliagdo de um ativo é
estabelecida pelos beneficios futuros esperados de caixa trazidos a valor presente

mediante uma taxa que reflete o risco de decisdo. ”

Portanto € cabivel destacar como as principais técnicas de orcamento de capital
o0 Periodo de payback, oValor Presente Liquido(VPL), a Taxa Interna de Retorno(TIR) e
o Indice de lucratividade(IL) e seus respectivos desdobramentos, os quais serdo tratados
a seguir no presente trabalho.

2.2.1 Periodo de payback.

Gitman (2010, p.366) afirma que payback “é o tempo necessario para que a
empresa recupere o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das entradas
de caixa”. Bruni e Fama (1998) traduzem o payback como uma forma preliminar a
outros métodos como um calibre “passa-ndo-passa” inicial; segundo eles, se o payback
descontado de um projeto for superior ao periodo maximo estabelecido pela empresa
para recuperar o investimento inicial, este ndo deve ser aceito pela empresa, mesmo que

apresente TIR superior ao custo de capital ou VVPL positivo.

Para Assaf (2012), o periodo de payback consiste na determinacdo do tempo
necessario para que o dispéndio de capital (valor do investimento) seja recuperado por
meio de beneficios incrementais liquidos de caixa (fluxos de caixa) promovidos pelo
investimento. Ele acrescenta que o payback frequentemente € utilizado como um
importante indicador do nivel de risco de projetos de investimentos. Quanto maior for
esse prazo, maior sera o risco envolvido na decisdo. O autor também chama a atencao
para outra restricdio do método que é a ndo consideracdo dos fluxos de caixa apds o

periodo de payback.

Em sintese temos dois tipos de classificacdo do periodo de retorno de

investimento: O payback simples que, segundo Ross (2008), ignora o valor do dinheiro
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no tempo; e o payback descontado, que utiliza de uma taxa de desconto para atualizar as

entradas de caixa. Assim as principais vantagens e desvantagens do payback simples e

descontado podem ser resumidas na tabela 1:

Tabela 1: Payback simples e descontado

Vantagens

Desvantagens

Payback Simples

Simplicidade: j& que nao
ha a exigéncia de nenhuma
sofisticacdo de calculos,
somente sucessivas

Nao considera o custo de
capital, o valor do dinheiro
no tempo.

Nao considera todos o0s

subtracoes. fluxos de caixa.
Serve como parametro de
liquidez (quanto menor,
maior a liquidez do
empreendimento) e de
risco  (quanto  menor,

menor o risco do projeto).

Considera o valor do | Ndo considera todos o0s
dinheiro no tempo. fluxos de caixa do projeto.

Payback Descontado

Fonte: Adaptado a partir de Bruni e Fama. ( 1998, p.63)

De tal modo, apesar de o payback ser uma técnica simples e rapida de ser
calculada, o fato de considerar os fluxos de caixa e ndo o lucro contébil e ser uma
medida de exposicdo ao risco faz com que a mesma apresente algumas restricdes que

merecem ser destacadas (Gitman, 2010).

Os principais obstaculos no que tange a utilizagdo da técnica de payback simples
resumem-se ao fato de ele ser um nimero subjetivamente determinado, ignorar o valor
do dinheiro no tempo e por apenas considerar os resultados de caixa para a recuperacao
de todo o custo inicial de instalacdo, ou seja, até o momento do ponto de equilibrio
(break even) com o investimento inicial. (Gitman, 2010; Ross 2008). Assim, 0 mesmo
ndo apresenta em sua andlise os fluxos de caixa posteriores a recuperacdo do

investimento inicial, o que torna suscetivel a aplicacdo dessa técnica.

Sendo assim, o payback deve ser usado de forma complementar a outras técnicas
de analise de investimento, no intuito de facilitar o processo de tomada de decisdo pelo

gestor.
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2.2.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liguido (simplesmente VPL ou NPV, oriundo do inglés Net
Present Value) pode ser caracterizado como a diferenga entre o valor de mercado de
investimento e seu custo, ou seja, € um instrumento de analise muito utilizado para
mensurar a criagao de valor para um investidor. “Um investimento vale a pena quando
cria valor para seus proprietarios. Em um sentido mais genérico, criamos valor
identificando investimentos que valem mais no mercado do que seu custo de aquisi¢ao”
(ROSS et. al, (2008, p. 214). Segundo Gitman (2010), o mesmo pode ser identificado
como uma técnica sofisticada de orcamento de capital, sendo uma medida importante

para mensuracao ou avaliacdo de projetos de investimentos.

O VPL pode ser calculado utilizando-se a seguinte forma, extraida do livro
Gitman, 2010, p. 369.

VPL = Zn: FCt FCO
B o (1 +k)t

Sendo:

FCt: Fluxo de caixa liquido de cada periodo;
k: Taxa de desconto do projeto;

FCo: Investimento inicial;

t: Periodo de duracgéo do projeto.

O método de VPL apresenta algumas limitacdes quanto a sua utilizacéo,
necessitando para seu célculo uma taxa de desconto, que seria a taxa requerida (k) pelo

projeto.

Outra limitacdo, segundo Assaf (2012), é que o VPL ndo apura diretamente a
rentabilidade do projeto ao descontar os fluxos de caixa de entradas e saidas de caixa de
um investimento por uma taxa minima aceitdvel pela empresa. Faz-se necessario
reinvestir os retornos do empreendimento a mesma taxa requerida para garantir o Valor
Presente Liquido, que alguns autores iriam denominar como sendo o Valor Presente
Liquido Integrado (\VPLI).
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O método VPLI é uma boa pratica de avalicdo do projeto, incluindo o
reinvestimento dos retornos do projeto com a taxa de reinvestimento diferente da taxa
requerida, sendo assim, no procedimento de célculo do VPLI é considerado que 0s
retornos periddicos do projeto sdo totalmente reinvestidos em outros projetos no
momento em que sdo gerados e até completar o prazo de andlise (Lapponi, 2007).

Em relacdo ao critério de decisdo, caso o VPL seja maior que 0, a empresa
obterd4 um retorno maior do que o custo de seu capital. Isso aumentaria o seu valor e,
portanto, a riqueza dos proprietarios, na proporcdo correspondente ao VPL. (Gitman,
2010)

No entanto, se o valor presente liquido for menor que 0 a empresa deve rejeitar o
projeto pois 0 mesmo ndo agrega valor. Finalmente segundo a literatura, se 0o VPL =0 é
indiferente realizar investimento no empreendimento, uma vez que, 0 projeto remunera

apenas o custo de oportunidade néo criando nenhum valor adicional. (Gitman, 2010)

Por fim, conforme destacado por Gitman (2010) ao se deparar com projetos
mutuamente excludentes que apresentam periodos de duracdo distintos, os prazos de
analises devem ser equiparados, utilizando-se de outras técnicas de orcamento de
capital, como a anuidade equivalente ou o custo de anuidade equivalente, utilizada em
projetos com prazos de analises diferentes e que a decisdo estd baseada somente na

reducdo de custos.

2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Lapponi (2007) caracteriza a Taxa Interna de Retorno (TIR) como sendo a taxa
efetiva que anula o VPL. Segundo Gitman (2010) e Lapponi (2007) essa taxa efetiva
seria a taxa de desconto que iguala o Valor Presente Liguido a zero, ou seja, o valor
presente liquido das entradas de caixa equivale ao investimento inicial. Na verdade é a
taxa de retorno anual composta que a empresa obtera se aplicar 0s recursos iniciais e

receber as entradas de caixa estimadas (Gitman, 2010).

Conforme afirma Assaf Neto (2012) o calculo da TIR necessita do conhecimento

dos montantes de dispéndio de recursos e fluxos de caixa liquidos incrementais gerados
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pela proposta de investimento. Segundo o autor, “supondo-se a atualizagdo de todos os
movimentos de caixa para o momento zero” Assaf Neto e Lima (2010, pag 383.) a TIR

pode ser determinada pela formula a seguir:

o4 zn: It FCt
0 I 14t
£ (1+K) £ (1+K)

Onde:

lo: Montante de investimento no momento zero;

It : montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;
K: Taxa de rentabilidade equivalente periddica (TIR);

FC: Fluxo de caixa previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do projeto
(beneficios de caixa).

Para Ross (2008) a TIR é dentre os técnicas de orcamento de capital considerada
a mais importante se comparada com o VPL. “Com a TIR, tentamos encontrar uma

Unica taxa de retorno que resuma os resultados de um projeto.” (Ross, 2008, p. 277).

Todavia, a TIR tem de ser comparada com o custo de oportunidade, ou seja, com
0 ganho que poderia obter investindo em outra oportunidade de negdcio, quando se

pensa em aceitar ou rejeitar uma alternativa de investimento.

Samanez, 2007 (p. 21), resume a regra decisOria a ser seguida no método da
TIR:

A regra decisoria a ser seguida no método da TIR é: empreenda
0 projeto de investimento se a TIR exceder o custo de
oportunidade do capital. Essencialmente ela diz: a taxa de
retorno esperada sobre o projeto de investimento excede a taxa
de retorno requerida? O projeto criara valor? A principio parece
dizer a mesma coisa expressa na regra do VPL, mas, isso nem
sempre é verdade. O apelo intuitivo provavelmente responde
pelo uso generalizado do método da TIR. As pessoas que
geralmente preferem tomar suas decisdes fazendo comparacdes
em termos de porcentagem.

O perfil do VPL pode ser notado na figura 1 a seguir:
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Figura 1: Taxa interna de retorno

VPL(S)

1

VPL Positivo

+ —» Taxa Minima de Atratividade (%)

Fonte: elaborado e adaptado do dicionério financeiro®.

VPL Negativo

Em suma o gréafico citado acima diz que, caso a TIR do projeto seja maior que 0
custo de capital, o VPL serda maior que O e o projeto deve ser aceito. No entanto, se a
TIR for menor que a taxa minima de atratividade, o valor presente liquido serd menor
do que zero, constatando que o investimento inicial ndo sera recuperado e nem
remunerado de forma completa com a taxa requerida. Por fim, se a TIR for igual ao

custo de capital do projeto, torna-se indiferente investir no empreendimento.

Para Gitman (2010, p. 371) se a TIR for maior do que o custo de capital deve-se
aceitar o projeto, caso contrario rejeita-o. Segundo 0 autor, “esses critérios garantem

que a empresa receba, pelo menos, o retorno requerido”.

Sendo assim, ainda que a TIR trate com certo rigor o valor do dinheiro no
tempo, ela apresenta algumas limitacdes que sdo capazes de dificultar o processo de

tomada de decisdo de investir no projeto.

Nesse sentido, Lapponi (2007) afirma ser necessario verificar se o fluxo de caixa
do projeto é do tipo convencional, ou seja, apresenta apenas uma inversao de sinal, ou
com mais de um desembolso seguido a partir da data inicial. Mediante isso, se o fluxo

do projeto apresentar mais de uma mudanca de sinal, a saber, ser um fluxo de caixa nédo

® https://www.dicionariofinanceiro.com/valor-presente-liquido/ <acessado em 19
06/2019>
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convencional, 0 mesmo podera apresentar mais de uma TIR — Multiplas TIR’s, o que
traria problemas para a interpretagdo dos resultados.

Em suma, Lapponi (2007, p.,191) ainda defende que:

Tendo o projeto mais de uma TIR e havendo necessidade de
avaliar o projeto com uma taxa de retorno, € possivel utilizar a
taxa interna de retorno integrada TIRI, que considera o
reinvestimento dos retornos do projeto com certa taxa de
reinvestimento externa e explicita.

O método TIR complementar pode ser utilizado em qualquer tipo de fluxo de
caixa, seja convencional ou ndo convencional. (Lapponi, 2007).

2.2.4 Indice de Lucratividade (IL)

Alicercado nas ideias de Lapponi, 2007, p. 216:

O indice de Lucratividade é definido como o resultado de
dividir a soma dos presentes dos retornos PRetornos do projeto
considerando-se certa taxa requerida K pelo seu custo inicial I,
desconsiderando-se o0 sinal negativo desse desembolso,
ocorrendo ambos os valores e o resultado de IL na data inicial
do fluxo de caixa.

Sendo assim, esta representada a metodologia de célculo do indice de

lucratividade, adaptado a partir de Lapponi (2007, p. 216).

_ VPRetornos
N Io

Portanto, o indice de lucratividade mede quanto o projeto tem capacidade para
gerar a cada unidade investida na data inicial 0, sendo dessa maneira uma medida de
avaliacdo de investimento que expressa a relacdo custo-beneficio de um projeto.
(Lapponi, 2007).

Determinando uma relacdo de comparacdo do valor presente liquido com o
indice de lucratividade no mesmo projeto, observa-se que quando o VPL é positivo, ou
seja, se 0 projeto cria valor, o IL > 1 o IL é. No caso de o VPL representar um valor
negativo, ndo gerando valor a entidade, o IL < 1. Com o VVPL igual a 0 o IL = 0, sendo

critérios utilizados na aceitacdo de projetos.

[Digite texto]



Embora o IL leve a mesma decisdo do VPL quando tratados em projetos
distintos, ao considerarmos projetos mutuamente excludentes, devemos ter certa
precaucdo em relacdo ao uso do método por se tratar de medida relativa, o que
eventualmente leva a distor¢bes por ndo dimensionar a escala do investimento e a

distribuicéo de fluxo de caixa no tempo (Assaf Neto, 2012).

2.3 Decisdes de investimento em condi¢Oes de risco

Toda opcéo de investimento seja na vida pessoal ou profissional tem um risco
eminente a ser mensurado como vantajoso ou ndo pelo tomador de decisdo. O risco
segundo Gitman (2010, p. 203) caracteriza-o como sendo “a probabilidade de perda
financeira ou, mais formalmente, a variabilidade dos retornos associados a um dado

ativo”.

Ao determinar os resultados de fluxos de caixa nos deparamos com o risco dos
valores previstos, ja& que ndo ha confirmacdo de que as projecbes de fato serdo
concretizadas e ndo podem antecipar todos os fatores que irdo interferir no futuro, seja

de forma positiva ou negativa. (Lapponi, 2007)

Gitman (2010) afirma que alguns riscos afetam diretamente os administradores
financeiros e descreve de forma sucinta as fontes mais comuns desses riscos. Segundo o
autor, os riscos especificos da empresa possuem duas categorias: 0 Risco operacional
que se traduz na “possibilidade de que a empresa nao seja capaz de cobrir seus custos
operacionais (seu nivel é determinado pela estabilidade das receitas da empresa e pela
estrutura de seus custos operacionais, fixos versus variaveis), e o Risco financeiro que é
“a possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de fazer frente a suas obrigacGes
financeiras. Seu nivel é determinado pela previsibilidade dos fluxos de caixa

operacional da empresa e por suas obrigagdes financeiras de custo fixo.” (Gitman, 2010,

p. 204).

Contudo “a aceitacdo do projeto com VPL positivo também é incerta porque é
baseada no fluxo de caixa formado de estimativas, e uma boa decisdo de investimento

nem sempre garante bom resultado.” (Lapponi, 2007, p. 407).
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Mediante estudos realizado por Assaf (2012) o risco em um projeto esta atrelado
a capacidade de mensurar as incertezas por meio do conhecimento das probabilidades
de ocorréncia dos resultados estimados.

Mediante o exposto, faz necessario o conhecimento do grau de incerteza que
entranham as decisbes empresariais de investimentos, e que podem ser contempladas

por técnica de analise de risco que serdo tratadas a seguir.

2.3.1 Anélise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade se traduz em medir qual a relevancia uma alteracdo
preestabelecida em um ou mais fatores do projeto altera o resultado final. Esse
procedimento permite avaliar de que forma as alteracdes de cada uma das variaveis do
projeto podem influenciar na rentabilidade dos resultados esperados (Buarque, 1991).

No entender de Assaf Neto (2012) a analise de sensibilidade significa estimar os
resultados liquido de caixa para cada alteracao possivel de ocorrer nas variaveis de seus
respectivos fluxos, auxiliando o gestor financeiro na tomada de decisdo de
investimentos em condicGes de risco.

Mediante isso, a medida que varia determinada conta do fluxo de caixa, as
demais permanecem constantes, ceteris paribus, demostrando apenas o impacto que
aquela variavel especifica apresenta no valor econémico no valor econdémico da opcao
de investimento.

Sendo assim, faz-se a comparacdo percentual das estimativas com os impactos
apresentados no Valor Presente Liquido, no intuito de identificar, as variaveis criticas
do projeto, ou seja, as varidveis que sdo mais sensiveis a pequenas oscilacdes e que
provocam grande impacto na variacdo na rentabilidade da organizacdo. Além disso, €
fundamental que o gestor financeiro crie mecanismos com a finalidade de reduzir as

incertezas e monitora-las dessas variaveis criticas (Lapponi, 2007).

2.3.2 Analise de Cenérios

A andlise de cenario pode ser utilizada para lidar com o risco do projeto e obter

a variabilidade das entradas de caixa e dos VPLs. Além disso ela é uma abordagem
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comportamental, que leva em conta diversos resultados alternativos possiveis, ou seja,
cenarios. Por exemplo a entrada de caixa utilizada para dar uma nocéo de variabilidade
de retornos, que é medido pelo VPL. Portanto, essa técnica € util para fornecer uma
nocdo da variabilidade do retorno em relacdo a algum resultado essencial. (Gitman,
2010).

Dentre as técnicas de orcamento de capital, Gitman, 2010, p. 396 enuncia que
“uma das abordagens por cendrio mais comum ¢ estimar os VPLs associados a
estimativas pessimistas (pior), mais provavel (esperada) e otimista (melhor) de entradas
de caixa.”

Mediante ao exposto, a analise de cenarios baseia-se na estimativa de projecdes
futuras em trés cenarios; o otimista, mais provavel e pessimista, considerando alteragdes
quanto ao retorno do investimento, possibilidade de realizar ou ndo determinado
investimento ou oscilagdes nas vendas de um determinado produto. (Gitman, 2010).

No pressuposto de Lapponi, 2007, p. 427:

Na preparagdo do projeto as estimativas sdo definidas com um
intervalo possivel de variacdo do qual é escolhido o valor que
forma o cenadrio mais provavel do projeto. Ainda, com
informac6es do intervalo das estimativas se formam mais dois
cenarios pessimistas e o cenario otimista. Dessa maneira, as
estimativas dos trés cenarios geram trés respectivos VPL
definidos também como pessimista, mais provavel e otimista.

Por fim, Lapponi (2007) ressalta a relevancia da analise de cenéarios quando
comparados com a técnica de analise de sensibilidade — “Ao se utilizarem trés valores
do intervalo de variacdo de cada estimativa, a analise com trés cenarios reproduz a

incerteza do projeto de melhor forma.”

2.4 Custo de capital

Para Gitman (2010), custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa
precisa obter nos projetos em que investe que, de outra forma € quando deve ser
remunerado 0s projetos para dar retorno aos fornecedores de capital no mercado a fim
de manter o valor de mercado de suas acdes. Ou seja, € o custo minimo de oportunidade
que mantenha e possa viabilizar o aumento do valor da empresa, atraindo novos

investimentos.
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Assaf Neto (2012) tem o custo de capital como a remuneragdo minima exigida
pelos acionistas para o investimento de seu capital na organizacdo. Tal remuneracao €
critério basico de decisdo de pressupostos de investimento. Diante disso, é realizado a
comparagao entre o retorno promovido pela decisdo de investimento e o custo de capital
das empresas.

Portanto, a taxa de custo de capital é de elevada relevancia pois trata-se
basicamente de um “nimero magico” que define se um determinado investimento
podera aumentar ou reduzir o valor das a¢des da entidade. (Gitman, 2010)

Por fim Assaf Neto, (2012, p. 445) diz que seguinte o custo total de capital da
empresa é “tradicionalmente obtido mediante o calculo da média dos custos de
captacdo, ponderada pela participacdo de cada fonte de fundos na estrutura de capital de

longo prazo.”

2.4.1 Custo de Capital Préprio

O Custo de Capital Proprio, apresentado no presente trabalho por Ke, representa
a taxa de retorno que os investidores exigem para fazer um investimento em capital da
empresa. Na visdo de Assaf Neto (2012) esse custo demonstra o resultado desejado
pelos acionistas no projeto, associado ao risco da decisdo de investimento perante o
risco de mercado. Nesse recorte, 0 mesmo pode ser interpretado como o custo de
oportunidade associado a aplicacdo de capital pelos proprietarios.

O autor supracitado ainda argumenta duas metodologias para o calculo do custo
do patrimdnio liquido: o método do fluxo de caixa descontado dos dividendos futuros e
modelo de precificacdo de ativos — Capital Asset Price Model (CAPM). Gitman (2010,
p. 220) diz que o CAPM “¢ a teoria basica que relaciona o risco e o retorno de todos os
ativos”.

Segundo Gitman (2010) essa metodologia considera diretamente o risco da
empresa, sob a forma do beta na determinagdo do “retorno requerido”, ou 0 custo de
capital préprio.

Para Assaf Netto (2012, p. 451) tal metodologia do fluxo de caixa descontado
dos dividendos futuros apresenta algumas limitagdes no que se refere a estimacéo dos
resultados vindouros de caixa esperados e a taxa de crescimento dos dividendos para

periodos indeterminados.
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Diante do exposto utiliza-se com mais frequéncia e rigor na teoria financeira o

CAPM, que pode ser estimado a partir da formula a sequir (Assaf Netto, 2012, p. 452):
Ke = Rf + B * (Rm—Rf)

Onde:

Ke: Taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo;
Rf: Taxa de retorno dos ativos livres de risco;
B: Coeficiente beta, medida de risco em relagdo ao risco sistematico da carteira de

mercado.

No entanto Ke é o retorno requerido pelos investidores como recompensa pelo
risco ndo diversificavel da empresa, medido pelo beta (Gitman, 2010). Ou seja, a taxa
de retorno requerida é proporcional ao risco assumido pelos investidores; qualquer novo
investimento empreendido deve oferecer um retorno esperado que nédo seja inferior ao
que o mercado financeiro oferecam pelo mesmo risco (Assaf Neto, 2012).

O B, também chamado de risco sistematico pode ser calculado a partir da
covariancia dos retornos de um investimento em relacdo ao retorno do mercado,
dividido pela variancia dos retornos do mercado, todos baseados em dados histéricos

referentes as mesma datas. (Ribeiro Neto e Fama, 2001)

covariancia(Ri, Rm)

variancia (Rm)

Onde:

Ri: Retornos de um investimento

Rm: Retornos de mercado

No entender de Assaf Neto, 2012, o coeficiente beta(B) denota a medida de risco
de um ativo e pode ser observado pela inclinacdo da reta de regressdo linear entre o

retorno e ataxa de retorno da carteira de mercado (Assaf Neto, 2012, p. 452).
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O autor ressalta que “para 0 CAPM, a taxa de retorno requerida pelo investidor
deve incluir a taxa livre de risco da economia (Rf), mais um prémio que remunere 0
risco sistematico apresentado pelo ativo em avaliagdo, e representado pelo coeficiente
beta.”

Por mais que o CAPM seja a metodologia de maior utilizacdo, Assaf Neto
(2012, p. 453) alega que “diante da prépria dindmica e imperfeicGes presentes nos
mercados, 0 método do CAPM ndo pode descrever exatamente todas as expectativas

dos investidores com relacdo a determinado ativo.”

2.4.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros centra-se nos juros associados a empréstimos e
financiamentos utilizados pela organizacdo para a garantia de alavancagem financeira,
de maneira que permita a manutencdo da competitividade no mercado da empresa.

Para Assaf Net, 2012, p. 446:

“O custo de capital de terceiros ¢ definido de acordo com os
passiveis onerosos identificados nos empréstimos e
financiamentos, obtido pela taxa de desconto que iguala, em
determinado momento, os varios desembolsos previstos de
capital e de juros, com o principal liberado pela empresa”

Destaca-se que o custo de capital de terceiros segundo Assaf Neto (2012) sera
menor quando comparado ao custo de capital dos acionistas, tendo em vista que 0s
administradores financeiros obtém fontes de recursos de terceiros mais baratos se
comparado com os investimentos em patriménio liquido. Além disso, a incidéncia do
beneficio fiscal inerente aos recursos vindos de terceiros também contribui para afirmar

o custo inferior do capital de terceiros para a empresa.

2.4.3 Custo Médio Ponderado de capital

O custo total de capital reflete segundo Gitman, 2010, p. 444 “o custo futuro médio
esperado dos fundos no longo prazo. Esse custo € obtido por meio da ponderacdo do
custo de cada tipo especifico de capital por sua participacdo na estrutura de capital da

empresa’.
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O custo de capital, pode ser denominado como “custo médio ponderado de
capital (CMPC, ou WACC - Weighted Averange Cost of Capital) (Gitman, 2010, p.
444). Todavia é habitualmente representado na literatura financeira como WACC
podendo ser mensurado pela expresséo abaixo (Assaf Neto, 2012, p.465):

n
WACC = Z Wj % Kj
=

Onde:
WACC: Custo medio ponderado de capital;

Kj: Custo especifico de cada fonte de financiamento (prépria e de terceiros);
Wj; Participagdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Silva et al (2014), colocando a prova a relevancia desse método, desenvolveram
um estudo com o objetivo de identificar quais sdo as técnicas de or¢camento de capital
com mais frequéncia de utilizacdo em empresas de saneamento listadas na BM &
Bovespa. Eles concluiram que a técnica mais utilizada, sendo adotada por todas as
empresas investigadas, foi o custo médio ponderado de capital, confirmando assim com
a literatura que aponta esse método como o mais utilizado pelas organizacoes.

Em sintese, 0 WACC representa a taxa minima de atratividade econémica do
empreendimento, isto é, a taxa de retorno que remunera as fontes de financiamento de
forma adequada, agregando valor para a empresa. (Assaf Neto, 2012).

De outra forma, se 0 WACC for maior que a taxa de retorno da alternativa de
investimento, o projeto destruird o valor de mercado da organizagdo, ndo sendo viavel a
aplicacao de recursos nessa proposta.

Nessas circunstancias, “as decisdes financeiras promovem uma agregacao de
riqueza, sendo consistentes com o0 seu objetivo de maximizar o valor de mercado”.
(Assaf Neto, 2012, pag.466).

Para Damodaran (2009) o custo de capital tem utilidade em dois niveis: em uma
base composta, € a taxa que as organizacdes hao de realizar coletivamente sobre seus
investimentos, no objetivo de atingir o ponto de equilibrio; e também a taxa de desconto
adequada para o descontar os fluxos de caixa futuros esperados a fim de chegar a uma
estimativa de valor da empresa

Por fim, além do custo de capital ser amplamente difundido em projetos de

analise de investimento, é também utilizado em propostas de financiamentos, uma vez
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que alteracGes na estrutura de capital da empresa, bem como nos seus respectivos custos
especificos, ocasionam alteragdes no WACC e concomitantemente nas decisdes de

financiamento. (Assaf Neto, 2012).
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho iniciou-se com uma pesquisa bibliografica tendo como
objetivo fundamentar e dar suporte para a realizagdo do estudo.

Em relacdo a natureza da pesquisa e de acordo com Da Silva e Menezes (2005),
a pesquisa € caracterizada como aplicada, pois 0 que ird se investigar ¢ melhor
relacionado e entendido através de estudos de casos reais. Além disso, a pesquisa
aplicada tem como objetivo gerar conhecimentos para aplicacdes praticas e é
direcionada a problemas especificos, envolvendo verdades e interesses locais.
Complementando, quanto a natureza, Turrioni e Mello (2012), afirmam que o0s
resultados da pesquisa aplicada sdo usados na solucdo de problemas que ocorrem na
realidade.

O projeto de viabilidade econdémico-financeira tem como finalidade, através da
adocdo de técnicas dentro de um contexto de orcamento de capital, examinar a
viabilidade de implementacdo de um negdcio ou da abertura de um novo
empreendimento.

As decisGes de investimento englobam a elaboracdo, avaliacdo e selecdo de
alternativas de aplicacéo de capital efetuadas com a finalidade, normalmente de médio e
longo prazo, de produzir determinados retornos aos proprietarios de ativos. (Assaf,
2012).

Nesse recorte, o presente estudo vai averiguar a possibilidade de investimento na
abertura de uma loja atacadista no centro da cidade do Rio de Janeiro para atender a
uma demanda local de 10 clientes que ja fazem negdcios com o empreendedor. Sendo
assim o objetivo € facilitar a compra bem como prospectar novos clientes para o
negocio.

Inicialmente foi realizada uma analise documental onde o autor buscou 0s
nameros de compra desses clientes nos anos anteriores com objetivo de estimar a
demanda média.

Posteriormente, foi levantado o capital necessario para o inicio do negdcio,
estimando assim o investimento inicial. Também foram determinados todos os custos e
despesas anuais do empreendimento.

Em paralelo a analise financeira, foi realizada a fase de analise juridico- contabil
a fim de verificar as documentacdes da constituicdo do empreendimento, bem como o

atendimento de forma correta da regulamentacgéo legal contabil.
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Na estimacdo da demanda foi fundamental a anélise de documentos historicos
dos quais foram retirados os dados que serviram de parametro no presente trabalho. Para
definicdo da demanda foram julgadas as seguintes varidveis: volume médio de venda de
cada produto, preco de venda, nimeros de clientes, dias uteis de vendas, e custos dos
produtos. Posteriormente foram definidas as receitas anuais e fluxos de caixa da
empresa, considerando o valor residual, que é estabelecido pela relacdo entre o ultimo
fluxo de caixa livre das previsdes e o custo de capital.

Entretanto, qualquer previsdo feita, mesmo que com a ajuda de ferramentas
estatisticas, possuem um certo grau de incerteza. Por isso, realizou-se a analise de
cenarios: pessimista, Mais provavel e Otimista, que consistiu em levantar os possiveis
valores de demanda através de oscilacfes na mesma e célculo de indicadores financeiros
como o Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback e indice de
Lucratividade.

Por fim, a partir dos resultados o autor elaborou as consideracGes finais,
apresentando as conclusdes obtidas a partir do estudo realizado e algumas

recomendagdes.
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4 O CASO DA DISTRIBUIDORA EGYDIO

O presente estudo de caso trata do investimento do empreendedor Gabriel
Egydio, s6cio na empresa Egydio Téxtil, que nesse momento busca a expansao dos seus
negécios para a cidade do Rio de Janeiro. Para tanto, serd realizado um estudo de
analise de viabilidade econdmica financeira de implantacdo da distribuidora para
atender inicialmente a demanda de 10 pontos de venda localizados nas regides centro e
oeste da cidade do Rio de janeiro, que atuam junto a fabrica Egydio Téxtil desde 2016.
Sendo assim serdo utilizados os dados histéricos de venda desses compradores a fim
facilitar o estudo de viabilidade que ndo contard com pesquisa de marketing. Os dados
obtidos consistem em um conjunto de provisdes e 0 planejamento de montagem do

negdcio visando maximizar riqueza.

4.1 Caracterizacdo do empreendimento

A distribuidora Egydio enquadra-se como microempresa e optante pelo simples
nacional, incluida no anexo 1, que versa sobre empresa comercial. Pretende-se instalar a
empresa na Rua Bardo de S&o Felix, 76, Rio de Janeiro-RJ, local estratégico para o

atendimento imediato dos clientes alvo do empreendedor e prospectar clientes locais.

4.2 Andlises Financeira

A partir do objetivo proposto, foi realizado um levantamento e analise de todos
os dados relativos a implementacdo da loja, que incluiu as estimativas relevantes do
projeto, como dados de receita potencial, 0s custos e despesas necessarios para
montagem até a analise dos retornos e riscos esperados, além de outras consideractes

importantes para a estrutura do empreendimento.

4.2.1 Investimento inicial

Para iniciar o estudo foram levantados todos o0s gastos referentes ao projeto a
partir do conhecimento do empreendedor, bem como o investimento inicial.

O investimento inicial esta dividido em trés partes:
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e Estimativas de investimentos fixos — Maquinas e equipamentos, Moveis e

Utensilios;

e Estimativa de investimento em capital — Estoque inicial, clientes e fornecedores;

e Estimativa de investimento pré-operacionais.

Na tabela 2 pode-se verificar a discriminagdo dos investimentos fixos relativos a

maquinas e equipamentos:

Tabela 2:Estimativas de investimentos fixos - Maqguinas e equipamentos

# Descricéo Quantidade | Valor Unitério Total

1 | Computador Inspiron Small Desktop 1 R$ 1.627,00 | R$ 1.627,00

2 | Impressora fiscal BEMATECH 1 R$ 1.299,00 | R$ 1.299,00

3 | Ar Condicionado Split Philco 1 R$ 1.187,00 | R$ 1.187,00

4 | Telefone sem fio Phillips D1211WG/BR 1 R$ 96,00 | R$ 96,00

5 | Roteador Wireless Tp-Link 1 R$ 80,70 | R$ 80,70
Subtotal (A) R$ 4.289,70

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Devido a natureza de operacdo da organizacdo os custos em investimento fixo

subdividido em maquinas e equipamentos, consistiram apenas no necessario para

controle administrativo das atividades bem como bem estar no local de trabalho,

conforme explicitado na tabela 3:

Tabela 3: Estimativas de investimentos fixos — Moveis e Utensilios

# Descricdo Quantidade | Valor Unitario Total
1 |Cadeira de Escritério QUEBEC preta 1 R$ 239,99 R$ 239,99
2 | Lixeira 12 litros 1 R$ 14,10 R$ 14,10
3 | Estante de aco 6 R$ 189,20 R$ 1.135,20
Papel Sulfite A4 Office 210 x 297mm 75g/m?
4 | Pacote 500 Folhas Chamex 2 R$ 19,50 R$ 39,00
5 | Arquivo Morto Oficio Sao Carlos 3 R$ 2,49 R$ 7,47
6 | Arquivo Largo com Furagdo Preto - Ordene 5 R$ 54,04 R$ 270,20
7 | Cestos armazenadores 5 R$ 159,99 R$ 799,95
8 | Material de escritdrio 1 R$ 235,00 R$ 235,00
13 | Sacos de armazenagem 200 | 100 R$ 3,00 R$ 300,00
Subtotal (B) R$ 3.040,91

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
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A estimativa de investimento fixo evidenciados acima na tabela 3, subdivido em
mdveis e utensilios remete ao necessario para armazenamento dos materiais a serem
comercializados e administrativos como relatérios diarios.

Mediante ao exposto 0 montante total de investimento fixo é de R$7.330,61.

A estimativa dos investimentos em capital estd subdividida em estoque inicial,
clientes e fornecedores. A estimativa em estoque inicial esta ligada ao ciclo do
abastecimento de estoque como explanado na tabela 4 a seguir:

Tabela 4: Ciclo de abastecimento do estoque.
Ciclo de abastecimento do estoque

Tempo de pedido em dias | Tempo de entrega em dias | Pedidos mensais
15 1
15
15
15
7,5
7,5
7,5
7,5
7,5
15
7,5
7,5
7,5
30
7,5

7,5 0
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
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O tempo de pedido influencia na estimativa de capital inicial necessario para o
estoque devido a reparticdo da necessidade total de mercadorias estimada do primeiro
més. Sendo assim 0 namero total de itens estimados a serem vendidos no primeiro més
foi dividido pelo nimero de pedidos mensais, aumentando a rotatividade do estoque e
diminuindo o valor necessario de investimento no estoque inicial em R$ 55.670,95. Um
ponto importante a ressaltar e o tempo de entregar que possibilita tal estratégia.

Na tabela 5 pode-se verificar a necessidade de capital em estoque inicial.
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Tabela 5: Estimativa do Estoque Inicial.

Descrigao Quantidade | Valor Un (custo) Total

1 | Cueca box adul 4400 R$ 335 | R$ 14.740,00
2 | Cueca Box Inf 550 R$ 2,10 R$ 1.155,00
3 | Cuecaslip 1100 R$ 2,00 R$ 2.200,00
4 | Meia imp inf br 2640 R$ 0,88 R$ 2.310,00
5 |Meia imp Inf masculina 990 R$ 0,88 R$ 866,25
6 | Meia imp Inf feminina 990 R$ 0,88 | R$ 866,25
7 | Meia imp adulto branca 1650 R$ 0,88 | R$ 1.44375
8 | Meia imp adulto preta 1100 R$ 088 | R$ 962,50
9 | Meia imp adulto mista 2200 R$ 0,88 | R$ 1.92500
10 | Meia imp adulto cano longo 660 R$ 1,17 R$ 772,20
11 | Meia imp adulto canoa 495 R$ 1,00 | R$ 495,00
12 | Meia esporte nacional 1375 R$ 1,00 R$ 1.375,00
13 | Meia soquete nacional 550 R$ 1,17 R$ 643,50
14 | Meido de futebol 440 R$ 2,00 | R$ 880,00
15 | Sombrinha HL P 110 R$ 550 | R$ 605,00
16 |Sombrinha HL EXTRA G 110 R$ 12,00 | R$ 1.320,00

Subtotal (A) R$ 32.559,45

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

A comercializacdo com os clientes sera feita a vista posto que os clientes
possuem a rotina diaria de compra para o desdobramento de suas atividades. Mediante
esse fato ndo serdo necessarios investimentos em recebimento dos clientes dado a
natureza do pagamento. Outro fato é que a compra com os fornecedores também sera
com pagamento a vista e o frete serd pago pelos mesmos, ou seja, ndo havera
necessidade de recorrer ao financiamento de fornecedores.

Portanto o total das estimativas em investimento em capital de giro consiste no
mesmo valor da estimativa de investimento do estoque inicial, a saber, R$ 32.559,45.

Por fim, a Gltima estimativa dos investimentos totais € a estimativa em
investimentos pré-operacionais, englobando questfes burocraticas e de infraestrutura da

distribuidora descritos na tabela 6.
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Tabela 6: Investimentos Pré-operacionais

Descricéo Total
Abertura de firma R$ 1.500,00
Alvaré da prefeitura R$ 200,00
Servidor Power Edge T110 R$ 2.799,00
Software de Controle Gerencial R$ 1.699,00
Instalacédo de internet R$ 100,00
Instalacdo de equipamentos R$ 300,00
Reforma do local (Pintura, acabamentos e parte elétrica) R$ 2.000,00
Total dos Investimentos Pré-operacionais R$ 8.598,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Em resumo, a estimativa do investimento inicial total resulta da soma das

estimativas acima detalhadas e resumidas abaixo na tabela 7:

Tabela 7: Investimento inicial total

Descricdo Total
Estimativa dos Investimentos Fixos R$ 7.330,61
Estimativa dos Investimentos Financeiros R$ 32.559,45
Estimativa dos Investimentos Pré-Operacionais R$ 8.598,00
Total de Investimentos R$ 48.488,06

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

4.2.2 Definicdo da demanda
Para estimacdo das receitas anuais em cada cenario das projecoes realizadas foi feito
uma analise historica dos clientes que se deseja atender inicialmente. Para tanto se levou

em consideracdo as seguintes variaveis.

e Numero de clientes

e Dias trabalhado no més

e Consumo médio diario dos clientes levando em consideracdo a compra média
diéria de todos os 10.

e Categorias de produtos

A escolha de tais parametros foi de extrema relevancia para a estimagdo do
volume de vendas anuais. A tabela 8 a seguir mostra 0s nimeros estimados para o

primeiro més de atividade da distribuidora.
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Tabela 8: Estimativa de demanda primeiro do més de atividade

# Produto Unidades \é?:didas por Ng"rr;enrtzsde Dias u:l%isrrc]iéesvenda
1 | Cueca box adul 40 10 22
2 |Cueca Box Inf 5 10 22
3 |Cuecaslip 10 10 22
4 Meia imp inf br 24 10 22
5 | Meia imp Inf masculina 18 10 22
6 | Meia imp Inf feminina 18 10 22
7| Meia imp adulto branca 30 10 22
8 | Meia imp adulto preta 20 10 22
9 | Meia imp adulto mista 40 10 22
10 | Meia imp adulto cano longo 6 10 22
11 | Meia imp adulto canoa 9 10 22
12 | Meia esporte nacional 25 10 22
13 | Meia soquete nacional 10 10 22
14 | Meiao de futebol 2 10 22
15 | Sombrinha HL P 2 10 22
16 | Sombrinha HL EXTRA G 2 10 22

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

4.2.3 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa € uma ferramenta que permite visualizar as movimentacfes em

relacdo as entradas e saidas de caixa da empresa em um dado periodo.

A composicdo do fluxo de caixa do atacado Egydio esta descrito na tabela 9:

Tabela 9: Estrutura do fluxo de caixa operacional

()

Investimentos

(+)

Receita de vendas

()

Deducdo da Receita

()

Custo da Mercadoria vendida

)

Lucro Bruto

custo e despesas operacionaais

Salarios

Aluguel

Agua, luz, telefone e internet

Sistema Gerencial

Pro-labore

Material de escritorio

)

Lucro operacional

(:
@)

Fluxo de caixa

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
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A distribuidora fornece um total de 16 produtos diferentes consistindo em trés

categorias: meias, cuecas e sombrinhas. A Receita e 0 custo da mercadoria vendida

estédo representados na tabela 10, levando em consideracdo as quantidades de produtos

vendidos. As informacbes foram levantadas a partir da experiéncia de mercado do

empreendedor.
Tabela 10: Custo da mercadoria vendida.
Margem de
Produto Prego_ \(e_nda Custo Unitério contr?buigéo
Unitario

por Peca
Cueca box adul R$ 5,00 R$ 3,35 49,25%
Cueca Box Inf R$ 4,10 R$ 2,10 95,24%
Cueca slip R$ 3,50 R$ 2,00 75,00%
Meia imp inf br R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp Inf masculina R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp Inf feminina R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp adulto branca R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp adulto preta R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp adulto mista R$ 1,33 R$ 0,88 52,00%
Meia imp adulto cano longo R$ 2,33 R$ 1,17 99,15%
Meia imp adulto canoa R$ 2,33 R$ 1,00 133,00%
Meia esporte nacional R$ 1,60 R$ 1,00 60,00%
Meia soquete nacional R$ 1,60 R$ 1,17 36,75%
Meiao de futebol R$ 5,00 R$ 2,00 150,00%
Sombrinha HL P R$ 8,00 R$ 5,50 45,45%
Sombrinha HL EXTRA G R$ 16,00 R$ 12,00 33,33%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
As despesas englobam basicamente a despesa com estocagem, pagamento de

pessoal e de mecanismos para fluidez das opera¢bes. Um ponto muito positivo dos

custos operacionais da organizacdo sera o sistema gerencial que possibilita o

processamento e armazenamento de informacdes de forma eficaz potencializando a

tomada de decisdo com maior rapidez.

Por fim as despesas administrativas serdo obtidas com a retirada do

empreendedor de parte dos lucros e despesas inerentes a materiais administrativos.

Todas as informacBes acima foram adquiridas através da estimacdo com base em

dados secundarios e conhecimento do empreendedor do projeto.
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4.2.4 Tributacdo
Conforme pesquisas realizadas durante a fase de coleta secundéria de dados, a
empresa se caracteriza como optante pelo Simples Nacional

O Simples Nacional corresponde a um regime compartilhado de tributagéo que
abrange os seguintes tributos: IRPJ, CSLL, PIS/Pasep, COFINS, IPI, ICMS, ISS e a
Contribuicdo para a Seguridade Social destinada a previdéncia Social a cargo de pessoa
juridica(CPP)®

De acordo com a Receita Federal, para se adequar no regime do Simples
Nacional € necessario estar adequado as seguintes especificacdes:

e Ser considerado microempresa(ME) ou Empresa de Pequeno Porte(EPP);
e Seguir os requisitos dispostos na legislagéo e;

e Formalizar a opg¢éo pelo Simples Nacional.

Segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE), a partir de 2018 as tabelas do Simples passam de 6 para 5 anexos (um para
0 comercio, um para a industria e trés para servicos). O numero de faixas de aliquotas

aplicadas diretamente no faturamento passou de 20 para 6.

Vale destacar também a alteracdo do céalculo do imposto incidente sobre o
faturamento. Antes, ele era feito pela multiplicacdo da aliquota e do faturamento. Agora,

serd considerado o valor fixo de abatimento da tabela.

(Receita bruta * aliquota) — parcela a deduzir

- = Aliquota a deduzir
receita bruta

Com as mudancas ja vigentes no ano de realizacdo do projeto, a empresa
se encaixa no Anexo 1, voltado para empresas comerciais e lojas em geral, e

descrito na tabela 11.

® Disponivel em Receita.fazenda.gov.br, acesso em 06/05/2019.
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Tabela 11: Anexo 1 Empresas de comércio (lojas em geral)

Receita Bruta Total em 12 meses Aliquota | Parcela a deduzir
Até R$ 180.000,00 4% 0

De 180.000,01 a 360.000,00 7,30% R$ 5.940,00
De 360.000,01 a 720.000,00 9,50% R$ 13.860,00
De 720.000,01 a 1.800.000,00 10,70% R$ 22.500,00
De 1.800.000,01 a 3.600.000,00 14,30% R$ 87.300,00
De 3.600.000,01 a 4.800.000,00 19% R$ 378.000,00

Fonte: Elaborado e adaptado de sebrae.com.br

4.2.5 Dados e projecdes

Lapponi (2007) mostra que uma forma de lidar com a inflagcdo é incluir os
efeitos inflacionérios nas estimativas relevantes do fluxo de caixa do projeto, definindo
os indices de precos de cada estimativa relevante. Todavia, esse procedimento exige,
também, que seja usada uma taxa pretendida nominal para projetar a inflagdo futura da
taxa de juros. De outro modo, utilizar as estimativas relevantes do projeto e da taxa
requerida em moeda constante € 0 mesmo que considerar que as estimativas do fluxo de
caixa e a taxa requerida sdo corrigidas com a mesma taxa de inflacdo ou que a inflacao
futura dessas estimativas € a mesma. Sendo assim utilizaremos dados deflacionados no

presente trabalho.

4.2.6 Custo de Capital

O empreendedor do presente projeto vai dispor de suas economias particulares,
ou seja, capital proprio para o total financiamento da empreitada, ndo havendo
necessidade de capital de terceiros.

De tal modo, como citado pela propria literatura de Financas, o método mais
comum de mensuracdo do custo de capital proprio é derivado da aplicacdo de modelo de
precificacdo de ativos (CAPM).

Como ja descrito no referencial tedrico e citado por Assaf Neto, 0 modelo ainda
possui algumas restri¢oes, devido as préprias imperfeicoes e modificaces ocorridas no
mercado, ndo descrevendo de forma concreta as expectativas por parte dos investidores.

Devido a premissa apresentada acima e pelo fato da distribuidora se tratar de

uma microempresa, a estimacdo do custo de capital proprio foi baseada no quanto o
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empreendedor deseja ter de retorno considerando o risco inerente a essa decisdo de
investimento.

Portanto, o de célculo do custo de capital préprio considerou o custo de
oportunidade da aplicacdo do dinheiro em um fundo de investimento em renda fixa,
tomando como base uma média da Taxa Tesouro Selic do ano de 2010 a 2018
resultando numa taxa média de 9,96% a.a. Para a determinacdo do Prémio de mercado
analisamos a taxa média de crescimento da IBOVESPA no mesmo periodo de tempo,
tendo como resultado médio a taxa de 4,38%.

O indice beta () que indica a relacdo entre o retorno de um ativo e o retorno do
mercado foi mensurado a partir da avalicdo de 575 empresas americanas do setor de
varejista (distribuidoras), foi utilizado a média do beta desalavancado do setor igual a
0,54 como descriminado na tabela 12 a seguir:

Tabela 12: Betas setoriais de empresas americanas.

Number Effective | Unlevered

Induistry Name of firms Beta D/E Ratio | Tax rate beta
Real Estate (Operations & Services) 297 0,86 65,02% 14,07% 0,58
Recreation 133 0,98 54,99% 14,08% 0,70
Reinsurance 30 0,96 19,02% 13,63% 0,85
Restaurant/Dining 126 1,10 21,84% 14,81% 0,94
Retail (Automotive) 87 1,05 88,66% 18,28% 0,64
Retail (Building Supply) 23 1,24 17,66% 21,70% 1,10
Retail (Distributors) 575 0,94 100,32% | 15,51% 0,54
Retail (General) 136 1,13 51,55% 22,82% 0,82
Retail (Grocery and Food) 64 0,83 27,97% 18,55% 0,69
Retail (Online) 60 1,33 8,80% 11,19% 1,25
Retail (Special Lines) 163 1,18 44,42% 18,29% 0,89
Rubber& Tires 74 0,87 49,92% 19,14% 0,64

Fonte: Elaborado por Damodaran’ e adaptado pelo autor.

Para um melhor ajuste a realidade do projeto, tendo em vista que a empresa em
questdo é de capital fechado e ndo possui dividas, uma vez que, todo o capital sera de
responsabilidade do empreendedor, o indice beta apresenta o mesmo valor do beta

desalavancado como representado na tabela 13 a seguir.

" DAMODARAM. http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls, acesso em 18 de
junho de 20109.
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Tabela 13: Ajuste para empresa de capital fechado

R (setor) Imposto e Beta alavancado R*[1+(1-
desalavancado DIVIDA/PATRIMONIO ) [1+(1-T)*(D/E)] TY*(DIP)]
0,54 0% 14,30% 100,00% 0,54

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Com o indice beta ja ajustado a realidade da empresa, foi feito o célculo do
CAPM apresentado anteriormente cujo valor de Ke é igual a 6,95%a.a. Aliado ao risco

do negdcio chegou-se ao custo de capital de 14%.

Ke = 9,96 + 0,54 * (4,38 — 9,96)

4.2.7 Andlise de Cenarios

A analise de cenarios tomou como base as oscila¢cbes na demanda de produtos,
numero de clientes e variacdo no custo da mercadoria.

A escolha de tais parametros foi fundamental a fim de amenizar as incertezas
inerentes ao estudo, pois permite representar trés cendrios distintos e possiveis de
ocorréncia: Cenario mais provavel ou Realista, pessimista e otimista.

A tabela 14 abaixo relata os percentuais de variacdo utilizados para a definicdo

da demanda em cada cenario.

Tabela 14: Proporc¢ao da variacdo em cada cenario

Cenérios % Custo da
% produtos vendidos % Clientes mercadoria
Mais provavel 0% 0% 0%
Pessimista -10% -10% 10%
Otimista 10% 10% -10%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

4.2.7.1 Cenéario mais provavel
O cenério mais provavel reflete o cenario que mais se aproxima da realidade do
atacado Egydio, ou seja, a demanda esperada de acordo com 0s numeros de clientes,

quantidade de produtos vendidos e custos dos mesmos.
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Portanto, nesse cenario considerou os dados obtidos pela anélise historica de
dados de negdcios realizados com os 10 clientes na estimagdo da demanda.
A partir desses dados calculou-se o VPL, TIR, IL, a fim de obter informag0es
que auxiliardo no processo de tomada de deciséo da empresa,
A tabela abaixo apresenta o calculo das técnicas de orgcamento de capital
no cenario mais provavel. O fluxo de caixa do cenario mais provavel encontra-se no

Anexo 1.

Tabela 15: Indicadores Cenario Mais Provavel

Custo de capital 14,0%
VPL R$ 948.784,62
TIR 599%
IL 18%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Conforme pode-se observar na tabela 15 acima, € viavel investir nesse projeto, ja
que o investimento é recuperado e remunerado ao custo de capital e ainda obtém um
ganho adicional na ordem de R$ 948.784,62. Além disso, apresentam taxas de retornos
satisfatorias, TIR de 599% e IL de 18%. Tal fato, deve-se ao baixo investimento
necessario para a implementacédo da loja atacadista.

No entanto, a0 mensurar o tempo de retorno do investimento pode-se verificar
que o mesmo é de 0,2 anos, ou seja a empresa demandara 0,2 anos para recuperar 0sS
custos iniciais de implementacdo considerando os resultados de caixa estimados nesse

cenario, como esta representado na tabela 16:

Tabela 16: Payback simples - Cenario Mais Provavel

Periodo FC FC acumulado
0 -R$  48.488,06 -R$  48.488,06
1 R$ 290.489,12 R$ 242.001,06
2 R$ 290.489,12 R$ 532.490,19
3 R$ 290.489,12 R$ 822.979,31
4 R$ 290.489,12 R$ 1.113.468,44
5 R$ 290.489,12 R$ 1.403.957,56
Payback simples 0,200

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Por meio da tabela 17, pode-se constatar que o payback descontado, que

considera o valor do dinheiro no tempo, é na ordem de 0,235 anos, evidenciando menor
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nivel de risco. Pois, quanto maior o prazo de retorno, maior serd o nivel de risco do

negocio.

Tabela 17: Payback descontado - Cenério Mais Provéavel

Periodo FC FC descontado FC acumulado
0 -R$ 48.488,06 |-R$ 48.488,06 | -R$  48.488,06
1 R$ 290.489,12 R$ 254.815,02| R$ 206.326,96
2 R$ 290.489,12 R$ 223.521,95| R$429.848,91
3 R$ 290.489,12 R$ 196.071,88| R$ 625.920,79
4 R$ 290.489,12 R$ 171.992,88| R$ 797.913,67
5 R$ 290.489,12 R$ 150.870,95| R$ 948.784,62

Payback descontado 0,235

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

4.2.7.2 Cenario Pessimista

O Cenério pessimista € um cenario conservador. Para tanto, foi

considerado uma variagdo de -10% em relagdo ao numero de clientes (9), +-10% a

quantidade de produtos vendidos. Ja em relacdo aos custos admitiu-se uma variagédo de
+10%.

Na tabela 18, encontra-se o positivo em R$ 402.27,83, e a TIR e IL com

resultados apropriados para a analise econbmica desse cenario, 271% e 10%,

respectivamente. O fluxo de caixa do cendrio pessimista encontra-se no Anexo 2.

Tabela 18: Indicadores Cenario Pessimista

Custo de capital 14,0%
VPL R$ 402.827,83
TIR 271%
IL 10%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
Com relacdo ao payback simples, nota-se que a empresa recuperara 0

investimento inicial antes de um ano, sendo o mesmo equivalente a 0,584 anos. Ja o

payback descontado no cenario pessimista é de 0,726 anos.
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4.2.7.3 Cenério Otimista

No Cenéario Otimista notam-se 0s reajustes dos percentuais observados na
demanda realista. Para isso, foram considerados uma variagdo de +10% dos clientes,
+10% da quantidade de produtos vendidos e -10% do CMV. Com isso pode-se observar
a elevacdo dos indicadores financeiros em relacdo ao cenario ais provavel. O fluxo de

caixa do cenario pessimista encontra-se no Anexo 3.

Tabela 19: Indicadores Cenario Otimista

Custo de capital 14,0%
VPL R$ 1.662.738,89
TIR 1028%
IL 26%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Nesse cenario pode-se notar o VPL positivo, sendo igual a R$ 1.662.738,89,
devido a TIR também positiva e maior que o custo de capital de 14%. O payback
simples nesse cenario é de 0,108 anos e o tempo de retorno do investimento

considerando o valor do dinheiro no tempo € de 0,125 anos.

4.2.8 Receita de Equilibrio
A receita de equilibrio é uma ferramenta também utilizada com o objetivo de

fornecer informacdes pertinentes ao negdcio em um ambiente de incerteza.

Com isso, determinou-se a receita de equilibrio, momento o qual o projeto nao
criara valor para a empresa (VPL=0), ou seja, momento em que a TIR se iguala taxa

requerida. Considerou como base as projecoes realizadas no cenario mais provavel.

Dessa maneira, conclui-se que a receita de vendas para o primeiro ano € de

aproximadamente R$ 501.980,23, conforme pode-se perceber na tabela 20:

Tabela 20: Receita de Equilibrio

Ano 1 R$ 501.980,23
Ano 2 R$ 501.980,23
Ano 3 R$ 501.980,23
Ano 4 R$ 501.980,23
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| Ano5 | R$ 501.980,23 |
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Tal receita serd, portanto, a receita de equilibrio para os demais anos posto 0s

fluxos serem constantes conforme demonstrado até o momento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido ao mercado competitivo, a necessidade de realizar investimentos
assertivos e rentaveis é notavel e quando se planeja iniciar um novo empreendimento
pertencente ao universo das Micro e Pequenas Empresas(MPE), as quais tém alta taxa
de mortalidade devido a falta de planejamento, ou até mesmo de conhecimentos
necessarios de seus gestores e socios, isso se torna mais emblematico. Sendo assim é

indispensavel uma boa avaliacdo prévia de viabilidade do projeto que se deseja investir.

O presente estudo buscou analisar a viabilidade econdmico-financeira da
implementacdo do atacado Egydio. Para isso foi analisada as vendas histdricas do
empreendedor com seus clientes para analisar se a demanda era suficiente para o
objetivo em questdo, bem como realizar a revisdo bibliografica do tema proposto,
levantando os metodos mais eficazes para a analise de investimento usadas para avaliar

0 projeto.

O resultado € satisfatorio a partir dos numeros apresentados na aplicacdo de

métodos de avaliagdo financeira como VPL, TIR, IL entre outros.

Apuraram-se 0s investimentos em estrutura fisica, em estoque inicial, além dos
custos fixos e do capital de giro, e de posse de tais valores foi possivel dimensionar o
valor total necessario para a abertura do negocio, sendo que o valor estimado foi de R$
48.488,06.

O projeto atingiu indicadores muito satisfatdrios com relacdo a viabilidade.
Pode-se notar, uma TIR acima do custo de capital na ordem de 599% e Indice de

Lucratividade de 18%, observados no cenario mais provavel.

O fator critico para o empreendedor se atentar € o nimero de clientes, haja visto
que cada cliente representa em média 10% do faturamento bruto, outro fato é o custo
médio dos produtos que no cenario mais provavel atingiu 64,16% da receita bruta e
dado o mercado competitivo em qual o empreendedor estara inserido, um aumento no
custo pode resultar na perda de competitividade, consequentemente clientes,

comprometendo a continuidade de suas atividades.
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O objetivo deste trabalho, de avaliar a viabilidade do empreendimento tendo
como base os 10 clientes do empreendedor foi comprida. Todavia necessita-se da
aplicagdes de mais métodos como analise de sensibilidade e simula¢des como a
Simulacdo de Monte Carlos. Além disso faltou uma andlise e dimensionamento mais

afundo em capital de giro.

Caso o empreendedor queira ampliar seus negdcios € aconselhavel a elaboracédo
de um Plano de controle e de Marketing, se atentar para canais de venda on-line, captar
colabores internos capacitados que contribuam para o crescimento e um bom estudo

logistico atentando para o custo que agregara no produto.
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ANEXO 1 - Fluxo de caixa no Cendrio esperado

Fluxo de caixa cenario esperado

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento R$48.488,06
Inicial
Receitas Bruta R$1.594.428,00 | R$1.594.428,00 | R$1.594.428,00 | R$1.594.428,00 | R$1.594.428,00
Dedugé(_)daReceita -R$148.103,80 | -R$148.103,80 | -R$148.103,80| -R$148.103,80| -R$148.103,80
Bruta (Simples)
Receita Liquida R$1.446.324,20 | R$1.446.324,20 | R$1.446.324,20 | R$1.446.324,20 | R$1.446.324,20
Cmv R$1.022.920,80 | R$1.022.920,80 | R$1.022.920,80 | R$1.022.920,80 | R$1.022.920,80
Lucro I_3rut0 R$423.403,40| R$423.403,40| R%$423.403,40| R$423.403,40| R$423.403,40
Operacional
Despes_as ] -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28| -R$132.914,28
Operacionais
(I):quo Qe C:I;lixa R$290.489,12| R$290.489,12| R%$290.489,12| R$290.489,12| R$290.489,12
peraciona
Fluxo de Caixa -R$48.488,06 | R$290.489,12| R$290.489,12| R$290.489,12| R$290.489,12| R%$290.489,12
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ANEXO 2 — Fluxo de caixa no Cenario Pessimista

Fluxo de caixa cenario pessimista

Ano 0 Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento R$48.488,06
Inicial
Receitas Bruta R$1.291.486,68 | R$1.291.486,68 | R$1.291.486,68 | R$1.291.486,68 | R$1.291.486,68
Dedugé(_)daReceita -R$115.689,07 | -R$115.689,07 | -R$115.689,07 | -R$115.689,07 | -R$115.689,07
Bruta (Simples)
Receita Liquida R$1.175.797,61 | R$1.175.797,61 | R$1.175.797,61 | R$1.175.797,61 | R$1.175.797,61
Cmv -R$911.422,43 | -R$911.422,43| -R$911.422,43| -R$911.422,43| -R$911.422,43
Lucrol_3ruto R$264.375,17| R$264.375,17| R$264.375,17| R$264.375,17| R$264.375,17
Operacional
DeSF’eS_aS . -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28| -R$132.914,28
Operacionais
FquerCaixa R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89
Operacional
Fluxo de Caixa -R$48.488,06| R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89| R$131.460,89
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ANEXO 3 — Fluxo de caixa no Cenério Otimista

Fluxo de caixa cenario otimista

Ano 0 Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento R$48.488,06
Inicial
Receitas Bruta R$1.929.257,88 | R$1.929.257,88 | R$1.929.257,88 | R$1.929.257,88 | R$1.929.257,88
é’ed“‘?é‘?daRece"a -R$183.930,59 | -R$183.930,50 | -R$183.930,59 | -R$183.930,59| -R$183.930,59
ruta (Simples)
Receita Liquida R$1.745.327,29 | R$1.745.327,29 | R$1.745.327,29 | R$1.745.327,29 | R$1.745.327,29
Cmv R$1.113.960,75 | R$1.113.960,75 | R$1.113.960,75 | R$1.113.960,75 | R$1.113.960,75
Lucro Bruto R$631.366,54| R$631.366,54| R%$631.366,54| R$631.366,54| R$631.366,54
Operacional
Despesas -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28 | -R$132.914,28
Operacionais
(I):quo o_le C?.ixa R$498.452,26 | R$498.452,26 | R%$498.452,26| R$498.452,26| R$498.452,26
peraciona
Eluxo de Caixa -R$48.488,06 | R$498.452,26| R$498.452,26| R$498.452,26| R$498.452,26| R%$498.452,26
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