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RESUMO

O que pode parecer um problema para a maioria das pessoas € visto como uma
excelente oportunidade de negdcios por um empreendedor. Contudo, o0
empreendedor prudente busca prever os percalgcos dessa trajetéria. A ferramenta
para este resultado é o planejamento do negécio, um elencar das variaveis
possiveis, com finalidade de ensaiar e verificar a viabilidade de sucesso do
empreendimento. Como uma forma de promover este pensamento e ampliar as
possibilidades de empreendimentos melhor planejados este trabalho apresenta,
junto a um estudo de caso, pesquisas bibliograficas das obras de estudiosos de
processos financeiros e administrativos. Neste estudo optou-se por enfatizar o
projeto de viabilidade economico-financeira como essencial na decisdo para
implantar-se um empreendimento relacionado ao comercio varejista. No
planejamento estudado sdo analisadas questdes como a viabilidade econdmica do
negocio, o fluxo de caixa, capacidade de financiamento e endividamento,
lucratividade e outras questdes, por intermédio do estudo de caso e das reflexfes
sobre as bibliografias abordadas. Demonstrar-se-a no estudo de caso resultados de
trés possiveis cenérios situacionados em diferentes condigBes: mais provavel,
otimista e pessimista. Esses resultados serdo analisados por indicadores endégenos
como: FC - Fluxo de Caixa; VPL - Valor Presente Liquido; TIR - Taxa Interna de
Retorno; Payback - Tempo de Retorno; indices de Lucratividade e Rentabilidade.
Em cada cenario, alterou-se variaveis exdgenas com menor nivel de controle e
flutuacBes, prevendo-se o0s riscos, que podem ser entre outras: mercado, clientes,
concorréncia, conjuntura social e econémica, fornecedores, e assim ter condi¢oes de
uma tomada de decisdo quanto a aceitacdo do projeto por parte dos investidores.

Palavras-Chave: FC - Fluxo de Caixa. VPL - Valor Presente Liquido. TIR - Taxa
Interna de Retorno. Payback - Tempo de Retorno.
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1 INTRODUCAO

Em um mercado competitivo, onde as variadas ofertas de produtos e
servicos competem para dele adquirir uma parte, € a aceitacdo do cliente que define
0 sucesso das empresas. Este fendmeno tem levado as organizagdes a uma postura
de constante adaptacdo. Seja modificando ou criando novos produtos, seja
efetivando mudancas administrativas sempre visando tornar o empreendimento mais
competitivo. Se essas medidas sdo importantes para segmentos ja estabelecidos, o
que dizer da necessidade de metodologias de gerenciamento dos novos projetos e

intencdes que surgem incessantemente no campo dos negocios?

Sendo assim, 0 sucesso da implantacdo de atividades comerciais, depende
do direcionamento estabelecido pelo empreendedor e a analise de algumas acdes
que, se colocadas em pratica, possibilitam o desenvolvimento de novos projetos,
concretizando seus planos e ideias. Dentre essas acoes, este estudo enfatiza o
estudo da Viabilidade Financeira Econdmica, como instrumento a tomada de

deciséo de investimento em qualquer negdcio da area empresarial.

Este deve ser um processo inerente a tomada de decisdo de investimento
em qualquer negoécio da area empresarial, seja ele para atender a demanda de
prestacdo de servicos ou na producdo de bens de consumo. Relacionando-se
diretamente e efetivamente com as questdes da alocacdo de recursos, sua analise
irA determinar as vantagens e desvantagens da destinacdo dos investimentos

financeiros destas atividades econdmicas, sua viabilidade e executabilidade.

Hoje poucas empresas realizam um detalhado estudo da viabilidade do
projeto em que pensam investir, gerando grandes incertezas sobre o resultado a ser
alcancado. Decisdo que possibilita perdas financeiras futuras irrecuperaveis,
percebida muitas das vezes tarde demais como mal investimento, ou entdo em uma

situacdo desfavoravel do cenario econdmico em que esta se inserindo.

O investimento sem andlise da viabilidade econémica importa em riscos de
variacbes nos fatores exdgenos, sejam eles politicos, tanto nacional como também
internacional, que mudam constantemente a economia e refletem em todos os

paises. A concorréncia e a demanda, podem comprometer os resultados esperados
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e levar em muitos casos ao insucesso e a saldos negativos quando o investimento &
realizado sem a analise de viabilidade econémica. Analisar se um projeto é viavel,
torna-se o grande desafio de empreendedores e administradores e exige, cada vez

mais, alto nivel de conhecimento, para prever riscos e seus retornos.

Vivemos em um mundo globalizado e sujeito a constantes mudancas e
transformag¢des no comportamento da economia, com frequentes instabilidades
financeiras provocadas por condi¢cdes politicas, inovacdes tecnologicas, legislacéo,
condicBes ambientais. Diante desse cenario torna-se cada vez mais imprescindivel e
importante a elaboracdo do Projeto de Viabilidade Econdmica, buscando atingir
objetivos e obter os resultados esperados.

Seja qual for o tipo de investimento este deve gerar valor a organizacao,
fazer com que cada projeto gere rendimentos suficientes que permitam a sua
perpetuacédo e reproducao, resultando em ganhos em qualidade com o menor custo.
Para tanto se deve realizar uma correta formulagéo das projecdes, e a identificacéo
de seus objetivos e dos impactos esperados, considerando indicadores econdmicos
atualizados como instrumento de monitoramento e avaliacdo capazes de assegurar

o futuro do projeto.

11 PROBLEMATIZACAO

A problematizacéo se aplica as dificuldades que tem nossa atual conjuntura
em relacdo a formacdo dos empreendedores em relagdo aos processos e
ferramentas administrativas para a viabilizagdo de seus empreendimentos, como
também e talvez mais importante, a conscientizagdo de sua necessidade.
Considerando que o mercado consumidor € mais exigente, e 0s concorrentes estao
cada vez melhor preparados, tanto em relacao a informacéo que levam em conta um

estudo aprofundado do mercado no qual estdo atuando.

Analisar um Projeto de Viabilidade Econbmica, pode trazer beneficios e
garantir a lucratividade no tempo planejado, e visto de outra forma, ha uma grande
necessidade da realizacdo de estudos para novos projetos de investimento, uma vez

gue normalmente o0 mercado apresenta mais de wuma alternativa para
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empreendimentos. Assim, os critérios de decisdes relativos as escolhas surgem dos

resultados obtidos através dos métodos de analise de investimento.

Seja qual for o projeto existem riscos que devem ser levados em conta, e a
uma direcao diferente da planejada, como prazo e custo, podendo levar o projeto, ao
fracasso total. Esses riscos, relacionados diretamente as condicdes de um
empreendimento, podem ser gerados por fatores internos a empresa, (sua politica),
gue sdo as variaveis endogenas; ou externas ao projeto, tratados como variaveis
exdgenas (premissas do mercado), assim para minimizar cada um deles deve-se ter

visdo de futuro e respostas rapidas caso o risco ocorra.

Em um investimento, os riscos também podem ser influenciados pelo
mercado externo. Alteracdes na politica cambial, oscilacbes na taxa de cambio,
mudanc¢as no cenario macroeconémico mundial, riscos geopoliticos especificos de
cada pais investido, questbes legais, regulatorias e tributarias especificas de um
pais, pode trazer consequéncias tanto positivas como sua valorizacdo ou

desvalorizacéao.

Segundo Lakatos (2006, p. 139),

Determinar com preciséo significa enunciar um problema, isto é, determinar
o objetivo central da indagacao. Assim, enquanto o tema de uma pesquisa €
uma proposicao até certo ponto abrangente, a formulacdo do problema é
mais especifica: indica exatamente qual a dificuldade que se pretende
resolver. (LAKATOS, 2006, p. 139).
Assim, no sentido de evitar as consequéncias negativas de um investimento
sem qualquer planejamento, destaca-se neste trabalho a importancia da analise do
Projeto de Viabilidade Econémica de um empreendimento, 0 que suscita a seguinte

indagacao:

Até que ponto a elaboracdo de um Projeto de Viabilidade Econdomica e o
estudo de possiveis cenarios podem influenciar a tomada de decisdes e possibilitar

uma deciséo acertada sobre a implantacdo de um novo empreendimento?
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1.2 OBJETIVOS

121 OBJETIVO GERAL

Avaliar a importancia do projeto de viabilidade econémica para a tomada de
decisGes de um investimento, através do estudo de caso de uma loja de varejo, em

trés cenarios, e de conceitos tedricos levantados através de pesquisa bibliografica.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

+ Descrever a teoria dos indicadores e métodos de avaliacao;
* Propiciar uma visdo real da implantacdo de novos empreendimentos;

+* Demonstrar como elaborar o Projeto de viabilidade econ6mica do

estudo de caso em trés cenarios;

+ Provocar reflexdes sobre os resultados da aplicagcdo do Projeto de

viabilidade econdmica do estudo de caso;

+* Demonstrar a importancia do projeto de viabilidade econbmica, por

meio do estudo de caso.

1.3 DELIMITACAO DO TRABALHO

Ao se apresentar como tema deste trabalho a importancia do projeto de
viabilidade econbémica, focou-se principalmente demonstrar através de andlises
financeiras e de cenarios relacionados a um estudo de caso, a forma como deve ser
apreciado o mercado e as variaveis a ele relacionadas, de maneira que se possa
conhecer pontos positivos, negativos, no momento de deciséo sobre a possibilidade

de implantacdo de um empreendimento.
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14 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho justifica-se na possibilidade de permitir ao
empreendedor apreciar que, através de recursos disponiveis e ao seu alcance, no
caso o projeto de viabilidade econGmica, se pode antever, por meio da projegéo e
simulacdo de diversas variaveis, resultados que colaborem para a tomada de
decisbes no momento da implantacdo de um empreendimento, viabilizando, ou néo,

um investimento empresarial.

Dada a importancia da correta aplicacao de investimentos, e os altos indices
de fracasso nos empreendimentos comerciais em nosso pais, que segundo Fabio de
Salles Meireles, presidente do conselho deliberativo do SEBRAE, sao incompativeis
com 0s objetivos de um pais que deseja figurar entre 0s mais importantes do mundo,
pois: "A cada ano das 137 mil empresas abertas s6 no estado de S&o Paulo quase
88 mil fecham antes de completar 12 meses de atividades” (MEIRELES, 2008, p. 6).

Torna-se relevante destacar que o capital é considerado um sacrificio em
prol de um retorno esperado, e nesse sentido reforcara a importancia da analise de
viabilidade econdmica de novos projetos e deve ajudar aos investidores em suas
decisdes. Além, disso o estudo ira também contribuir para um entendimento melhor
a respeito dos métodos de analise demonstrando sua correta utilizagcdo e uma visao

mais clara sobre a viabilidade econémico-financeira de novos projetos.

Ainda por mostrar aos investidores a importancia da aplicacdo dos trés
cenarios que faz parte de um Plano de Negdécios que é relevante na decisdo quanto
a analise de viabilidade econbmica de novos projetos. A pesquisa ira também
contribuir a um maior entendimento dos métodos de andlise que fara parte do estuo

de viabilidade de forma a garantir maior ganho no projeto.

Sabe-se que muitas sdo as oportunidades de negdcios que surgem no
mercado. Mas, nem sempre o empreendedor apresenta competéncia técnica de
gestdo para avaliar e selecionar as melhores opg¢des. Assim, este trabalho tem a
intencdo de demonstrar um método de andlise de viabilidade econdmico-financeira

para novos negocios de forma a facilitar a tomada de decisdo. Oferecendo
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informacdes suficientes, para o gestor escolher o melhor negécio para aplicar seu

capital, sem grandes riscos.

15 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esté estruturado em cinco capitulos, sendo que:

No primeiro capitulo é apresentada a introducéo e contextualizacdo ao tema
que sera desenvolvido e a seguir: Problematizacdo, Objetivos, Delimitacdo do

Trabalho, Justificativa e a Estrutura.

No segundo capitulo sera desenvolvido o Referencial tedrico, com os

principais conceitos de autores relacionados ao tema proposto.

No terceiro capitulo sera tratada a Metodologia que sera utilizada no

desenvolvimento do trabalho.

O quarto capitulo serd uma apresentacdo do Estudo de caso e Andlise do

Investimento.
No quinto capitulo serdo apresentadas as consideracdes finais.

E por ultimo, as Referencias; Anexos e Apéndices utilizadas no trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O termo projeto esta diretamente relacionado com o conceito mais amplo de
planejamento, e pode ser entendido como um processo inerente a qualquer tomada

de decisdo de investimento, tanto na area empresarial quanto no setor publico.

Segundo Melnick (1972, p. 1), apud Ribeiro (2009, p. 1), define-se projeto
como “o conjunto de antecedentes que permite avaliar as vantagens e desvantagens
econbmicas derivadas do fato de se destinarem certos recursos de um pais a

producao de determinados bens e servigos”.

O conceito de Projeto de Viabilidade Econdmica relaciona-se efetivamente
com as questbes relativas a analise da alocacdo de recursos financeiros nas

atividades de producéo, para atender a demanda de bens e de servicos.

Nesse sentido o Projeto de Viabilidade econdmica €, assim, definido por
Ribeiro (2009, p. 1), como:

O processo de elaboracao de um Projeto de Viabilidade €, na verdade, a
montagem de um conjunto ordenado de informacdes sistematizadas que
permitem avaliar as vantagens e desvantagens econdmicas da alocacdo de
recursos — investimentos — na producdo de determinados bens e/ou
servigos (RIBEIRO, 2009, p. 1).

A elaboracgdo do Projeto de Viabilidade é na verdade um relatério detalhado
gue segue etapas na formulagado: pesquisas, simulagdo das pesquisas, suposicoes,
conclusdes e projecbes do investimento e finalmente a andlise. Atende como
subsidio ao processo decisério e ainda pode ser apresentado como proposta para
se conseguir o aval de Investidores, aos Bancos de Desenvolvimento, obedecendo
as exigéncias legais inerentes ao financiamento de capital, incentivos fiscais e

financeiros.

2.1 ORIGENS DAS PROPOSTAS DE INVESTIMENTOS

No mercado de servicos de consultoria econbmica, a forma mais comum é a

elaboracdo de Projetos de Financiamentos e de Beneficios Fiscais, para atender as
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exigéncias legais de acesso a recursos oficiais de Programas de Crédito de Longo
Prazo e/ou Incentivos Fiscais Regionais.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 318), As propostas de investimentos de
capital de uma empresa podem ser enquadradas segundo suas diversas origens,

isto é, de acordo com 0s motivos internos que determinaram seus estudos.

De acordo com Lapponi (2000, p. 19), a classificacdo é orientada para a
criacao de valor, e os projetos de investimento podem ser divididos em dois grupos

conforme listados no Quadro 1.

QUADRO 1 - CLASSIFICACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS

. Projetos para criacédo de valor.
+ Projetos de expanséo de produtos existentes.
+ Aumento de demanda natural.
+ Aumento de demanda provocada.
+ Projetos de lancamento de novos produtos.
* Produtos existentes em novos mercados.
+ Novo produto em mercados existentes e novos.
+* Projetos de inovacao de produtos existentes.
+ Projetos de pesquisa e desenvolvimento.
* Projetos de reducéo de custos.
. Projetos para manter o valor
* Projetos de substituicdo de equipamentos ou instalacdes.
+ Projetos de informatizagéo.

* Projetos para atendimento de acordos ou leis.

Fonte: Lapponi (2000, p. 19)

Pode-se entender que os investimentos geralmente sdo permanentes e
aplicados em ativos com a intencéo de produzir resultados no horizonte de tempo
determinado para a analise e tem como objetivos a manutencdo das atividades
produtivas e ganhos operacionais da empresa. Ainda nesta classificacdo de
investimentos, podemos citar como exemplo a aquisicdes de terrenos, edificacdes,

maquinas, equipamentos, entre outros.
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2.2 INVESTIMENTOS RELEVANTES

De forma geral, investimento € todo dispéndio de capital que pode
recuperado caso o0 objetivo do projeto for alcancado. O investimento relevante é o
desembolso ou custo inicial que o empreendedor tem para iniciar materialmente
qualguer negoécio, montando toda a sua infraestrutura, comprando bens e materiais

para o inicio das operacdes, registrando a empresa, treinando profissionais.

Lapponi (2000, p. 260), observa que,

Sdo considerados como investimento a aquisicdo de equipamentos ou
outros ativos fixos, incluindo os desembolsos para pagamento de fretes,
seguros instalacdes, despesas operacionais iniciais com materiais e méo de
obra, treinamento do pessoal de operagdo e manutengdo etc. Resumindo,
todos os desembolsos necessarios para que os ativos instalados consigam
operar e gerar as receitas previstas no projeto de investimento deverao ser
considerados como investimento relevante. (LAPPONI, 2000, p. 260).
Deve-se realizar levantamento de todos os itens que serdo necessarios, e
um orcamento com dados quantitativos baseados em uma pesquisa de precos
atuais e reais, para que se tenha uma estimativa do capital a ser investido até data
de inicio das operagbes da empresa. O Quadro 2, conforme Lapponi (2000, p. 260).

lista estes itens relevantes.

QUADRO 2 - ESTIMATIVAS RELEVANTES DO INVESTIMENTO

(-) Valor dos ativos comprados, incluindo as despesas com fretes, seguros etc.
(-) Instalacdo de equipamentos, materiais, méo de obra etc.

(-) Despesas operacionais iniciais, materiais e méo de obra.

(-) Despesas de treinamento.

(-) Outras despesas iniciais necessarias.

(=) Investimento relevante na data zero

Fonte: Lapponi (2000, p. 260)

As estimativas relevantes do investimento geralmente incluem ativos que
sdo imobilizados da empresa e podem, ser recuperados até o final do prazo de
analise do projeto, considerando a sua depreciacdo e vida util. A somatéria dos

ativos comprados, incluindo as despesas com fretes, seguros; instalacdo de
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equipamentos, materiais, mao de obra; despesas operacionais iniciais, despesas de
treinamento e outras despesas iniciais necessarias formardo o valor total do

investimento.

Os investimentos iniciais geralmente contém trés partes: as despesas pré-
operacionais; 0s gastos com a montagem do negdcio, ou seja, 0s investimentos
fixos; e 0s recursos necessérios para colocar o projeto em funcionamento até gerar
receitas, ou investimentos iniciais de capital de giro. (DOLABELA, 2008, p. 208).

Assim uma planilha pode ser elaborada conforme demonstra o Quadro 3:

QUADRO 3 - INVESTIMENTO INICIAL

Descrigao Valor

a. Despesa pré-operacionais R$

b. Investimento fixo R$

c. Capital de Giro R$

¢ 1. Estoque de materiais diretos R$

¢ 2. Custos fixos R$

¢ 3. Fundo de reserva de capital R$

Total R$

Fonte: Adaptado de Dolabela (2008, p. 210)

2.3 PROJECAO DOS RESULTADOS

Partindo-se das pesquisas e projecdes pode-se estimar as receitas de
vendas e o faturamento, impostos e comissdes e considerando todos as despesas
fixas e variaveis, gastos também fixos e variaveis. Pode-se chegar ao resultado do
Lucro Liquido, Margem De Contribuigdo, Ponto De Equilibrio Financeiro, conforme
modelo adaptado de Dolabela (2008, p. 212), mostrado no Quadro 4:




QUADRO 4 - PROJECAO DOS RESULTADOS
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Descriminacéo Valor Total

1 FATURAMENTO BRUTO R$

(-) Impostos sobre o faturamento R$

(-) Comissdes e taxas a pagar R$

2 (=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS R$

3 (-) CUSTOS DE PRODUCAO/ENTREGA R$

Compras/Matéria-prima R$

Fretes & Embalagens R$

(=) LUCRO BRUTO (Margem de Contribuigéo) R$

(-) DESPESAS OPERACIONAIS R$

Equipe (com encargos) R$

Aluguéis, Condominios e IPTU R$

Marketing & Publicidade R$

Outras despesas R$

6 (=) RESULTADO OPERACIONAL (EBITDA) R$

(-) Juros de Financiamentos R$

(=) RESULTADO TRIBUTAVEL R$

(-) Impostos sobre os lucros R$

(=) LUCRO LIQUIDO R$
MARGEM DE CONTRIBUICAO %

PONTO DE EQUILIBRIO FINANCEIRO R$

Fonte: Adaptado de Dolabela (2008, p. 212)

2.4

FLUXO DE CAIXA

A correta Andlise de Investimentos depende da coleta de dados que

formaréo a projecdo de Demonstracfes Financeiras, sendo que a mais utilizada é a

DFC — Demonstracédo do Fluxo de Caixa. Nela constam todas as entradas e saidas

e a diferenca é o que determina a capacidade da remuneracéo do capital investido

ou capacidade de pagamento de recursos capitados de terceiros em caso de

financiamentos. A DFC é imprescindivel e ponto de partida para se calcular o

periodo de retorno ou payback, valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno

(TIR), periodo de retorno ou payback e periodo de retorno descontado (PBD).
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Ribeiro (2009, p. 87), define o Fluxo de Caixa como: “O demonstrativo das
projecdes das entradas e saidas [...], [...] A diferenca entre as entradas e saidas de
recursos financeiros é o que se denomina Fluxo Liquido de Caixa e corresponde ao

retorno do investimento realizado, mostrando sua rentabilidade.”

Assaf Neto (2007, p. 326), sobre a relevancia dos Fluxos de Caixa, diz que €
fundamental o conhecimento ndo sé de seus beneficios futuros esperados,
expressos em termos de fluxos de caixa, mas também de sua distribuicdo ao longo

da vida prevista do projeto.

O quadro 5 monstra a Projecdo de Fluxo de Caixa, onde devem ser
apropriadas as entradas e saidas, para que se apure o Fluxo do Periodo e o seu
Saldo conforme modelo de Dolabela (2008, p. 212).

QUADRO 5 - PROJECAO DE FLUXO DE CAIXA

Descricao Valor Total

1 ENTRADAS R$
1.1 Venda de Produtos e Servi¢os R$
1.2 Empréstimos R$
1.3 Capital Préprio Investido na Empresa R$
1.4 Receitas Diversas R$
2 SAIDAS R$
2.1 Despesas de Producéo/Entrega R$
2.1.2 Compras / Matéria-prima R$
2.1.3 Fretes & Embalagens R$
2.2 Demais Despesas R$
221 Equipe (com encargos) R$
2.2.2 Prestadores de Servigo R$
2.2.3 Comissoes e taxas R$
2.2.4 Despesas Administrativas R$
2.3 Investimentos R$
2.4 Despesas Tributarias R$
2.4.1 Impostos a Pagar R$
2.4.2 Provisdo para Imposto de Renda R$
25 Despesas Financeiras R$
25.1 Juros de Empréstimos R$
252 Amortizacdo de Empréstimos R$
3 FLUXO DO PERIODO R$

SALDO = R$

Fonte: Adaptado de Dolabela (2008, p. 212)

Diante dessas informacdes a analise de viabilidade é tradicionalmente
realizada por meio de metodos que utilizam os valores financeiros do Fluxo de Caixa

para o calculo dos indicadores de rentabilidade do projeto.
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2.5 DECISOES DE INVESTIMENTOS E DIMENSIONAMENTO DOS
FLUXOS DE CAIXA

As decisfGes de investimento sdo amplas e complexas e envolvem varios
critérios de métodos de andlise e 0 mesmo se apresenta geralmente como uma
parte pequena do processo de decisdes, e outros fatores de natureza mais
guantitativa devem também ser incorporados de forma a alinhar-se aos objetivos das

empresas e suas estratégias de mercado (ASSAF NETO, 2007, p.342).

Sendo assim, a linha de procedimentos na qual o investimento se conduz é
encarada como uma sequéncia de acbOes e eventos relacionados ao processo
decisério do investimento, ou seja, uma meta a ser obedecida e alcancada. Nesse

sentido Lapponi (2000, p. 21), afirma que:

Qualquer que seja o tipo de investimento, o processo de decisédo deve ser o
mesmo. Em empresas organizadas, o processo de decisdo de investimento
esta formalizado na politica de investimento que estabelece o procedimento
de apresentagdo de uma proposta de investimento, incluindo os niveis de
aprovacdo da proposta de acordo com a estimativa de desembolso do
investimento. Deve-se ter presente que antes de ser aprovado o
investimento é apenas um projeto e os valores monetarios de seu fluxo de
caixa séo estimativas. (LAPPONI, 2000, p. 21).
Contudo, como antes discutido, a execucao das propostas do projeto devem
se encaixar na realidade pontual da conducédo do investimento, pois as variaveis
apreciadas nas estimativas, tem um carater dindmico, podendo exigir uma

adequacao as avaliagGes anteriormente desenvolvidas.

Assim o controle do Fluxo de caixa pode funcionar como um detector de
sintomas, determinando no exercicio do empreendimento alteracbes nas decisbes
de investimentos pré estabelecidas. Medidas que alterariam o projeto inicial de
aplicacdes do capital como, ampliacées de capacidade, modificagbes e inovacdes
de produto, logistica entre outras, com vistas a maximizar o desempenho e o retorno
financeiro, e que devem desde o inicio fazer parte das intencbes do projeto.

Corroborando com este pensamento Assaf Neto (2007, p. 317), afirma:

As decisdes de investimento envolvem a elaboracédo, avaliagdo e selecdo
de propostas de aplicacbes de capital efetuadas com o objetivo,
normalmente de médio e longo prazos, de produzir determinado retorno aos
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proprietarios de ativos. Podem ser identificadas véarias decisdes
empresariais que se incorporam a um processo de investimento de capital,
podendo-se citar, entre outras, as decisdes de substituicdo de ativos, de
ampliacdo da capacidade produtiva, de lancamento de novos produtos etc.
(ASSAF NETO, 2007, p. 317)
Além da avaliacdo do desempenho do capital ativo através do fluxo de caixa
outros métodos devem fazer parte desse processo decisério, com a intencdo de
garantir que o empreendimento tenha um retorno positivo, justificando o

investimento.

2.6 METODOS DE AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Para se firmar uma decisdo de investimento, ndo basta somente acreditar
que va dar certo na base do achismo, mesmo que as vezes isso dé certo,
demonstrar matematicamente que o investimento é viavel, se torna indispensavel,
pode-se arriscar dizer que essa € uma acao obrigatéria. Para se determinar a
aceitacdo do investimento se faz necessaria uma demonstracdo por meio de

métodos e indicadores de rentabilidade.

Pode-se comecar definindo uma taxa minima de atratividade que segundo
conceitua Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 55), “A TMA é a taxa a partir da qual o
investidor considera que esta obtendo ganhos financeiros. E uma taxa associada a
um baixo riscol...]”, ou seja, representa o minimo de retorno exigido pelo investidor,
apresentando menor risco, e € a referéncia, no momento de avaliar a viabilidade do

projeto comparada ao rendimento do Projeto de Investimento.

Dito de uma forma mais direta, caso 0 projeto ndo apresente esse retorno
maior, ndo havera sentido em sua realizagéo. Este indicador, a TMA, é basicamente

composta por trés (3) fatores: O custo, o risco e a liquidez.

Entdo para que o projeto seja viavel ele exige um retorno (liquidez) superior
ou no minimo igual ao investimento (custo). Assim o empreendedor podera optar se

seu investimento é viavel, se tem um retorno no minimo igual aos outros

investimentos que ele poderia fazer e se oferece risco de liquidez.
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Os métodos abordados nos proximos tdpicos possuem vantagens e
desvantagens no momento das avaliagdes, ha casos em que a utilizacdo de um é
mais recomendada que a do outro. Entre os diversos métodos de avaliacdo
existentes, de acordo com Lapponi (2000, p. 26) pode-se citar 0s seguintes

métodos:

+*+ Método do Payback Simples ou método do Tempo de Retorno do

capital investido.

+ Método do Payback Descontado pelos procedimentos de Valor

Presente e de Saldo do Projeto.
+ Método do Valor Presente Liquido.
+ Método do Valor Futuro Liquido.
+ Método do Valor Uniforme Liquido.
+ Método do indice de Lucratividade.
* Método da Taxa Interna de Retorno.
* Método da Taxa Interna de Juro.

+ Método da Taxa Externa de Retorno

2.6.1 METODO DO PAYBACK SIMPLES OU METODO DO TEMPO DE
RETORNO DO CAPITAL INVESTIDO

O periodo de Payback, de aplicacdo bastante generalizada na pratica,
consiste na determinacdo do tempo necessario para que o dispéndio de capital
(valor do investimento) seja recuperado por meio dos beneficios incrementais
liquidos de caixa (fluxos de caixa) promovidos pelo investimento. (ASSAF, 2007, p.
343)

Esse método € um procedimento facil e direto que compara o tempo
necessario para recuperar o investimento, PBS - Payback Simples com o maximo
tempo tolerado pela empresa para recuperar o tipo de investimento. Ainda pode ser

entendido como o tempo de retorno do investimento, ou seja, na quantificacdo do
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tempo necessario para que o dispéndio de capital — valor investimento — seja
recuperado através dos beneficios liqguidos — fluxo de caixa — gerados pelo
empreendimento. (RIBEIRO, 2009, p. 104).

Lapponi (2000, p. 63), orienta que para o Método do Payback Simples:

Na construcdo do fluxo de caixa anual do projeto de investimento
consideramos que todos os eventos monetarios do fluxo de caixa
acontecem no final do ano, salvo o investimento inicial na data zero.
Entretanto, cada capital participante do fluxo de caixa anual é formado
durante todo o ano. (LAPPONI, 2000, p. 63)
Lapponi (2000, p.p. 67-68) adverte ainda que: “apesar de nao ser
recomendado como Unico método de avaliacdo, o método do payback simples é
muito usado na avaliagdo de projetos de investimento.” Os pontos fortes e fracos do

método sao listados no Quadro 6:

QUADRO 6 - PONTOS FORTES E FRACOS DO PAYBACK SIMPLES

. E um método de avaliacio facil de ser aplicado. Os exemplos mostram que o procedimento
de calculo é simples.

. Apresenta um resultado de facil interpretacédo. A andlise do resultado € intuitiva, tanto melhor
para o investimento quanto menor for o tempo para recuperar o investimento; isto €, quanto menor
for o PBS.

. O PBS é uma medida de risco do projeto. As estimativas dos retornos do projeto aumentam
seu grau de incerteza na medida que se distanciam da data inicial do fluxo de caixa. Portanto,
guanto maior for o valor do PBS maior sera o risco do investimento e vice-versa; quanto menor for o
PBS menor serd o risco do projeto. Ao definir o tempo maximo tolerado, o risco do projeto fica
limitado. Para aceitar projetos de investimento em cenérios futuros instaveis, uma forma de defesa é
diminuir o TMT— Tempo Maximo Tolerado. Da mesma maneira, frente a cenarios futuros estaveis o
TMT pode ser aumentado.

Na descricdo das vantagens do método do PBS podem ser identificadas também
desvantagens. Os pontos fracos do método do PBS podem ser resumidos nos seguintes:

. N&o considera o tempo. No método do PBS o retorno recebido no primeiro ano tem o0 mesmo
valor que o retorno recebido em qualquer ano posterior. Podemos entender que o calculo do PBS é
realizado na condig¢éo de taxa minima requerida igual a zero.

. N&o considera todos os capitais do fluxo de caixa. Como a definicdo do tempo méaximo
tolerado pela empresa é arbitrario, avaliando projetos somente com o método do PBS a empresa
tenderd a aceitar projetos de curta maturacdo e baixa rentabilidade, e rejeitar projetos de maior
maturacéo e alta rentabilidade.

. N&o é uma medida de rentabilidade do investimento. N&o existe nenhuma relacdo entre PBS
e rentabilidade. O método apenas mede o tempo necessario para recuperar o valor do investimento.

. Para selecionar o melhor projeto de um grupo de projetos. Ao escolher o projeto com menor
PBS podera nédo ser o melhor projeto. Tenha presente o leitor que o0 método do PBS néo considera
todos os capitais do fluxo de caixa.

Fonte: Lapponi (2000, p.p. 67-68)
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Finalizando esta parte, o método do PBS é recomendado para ser aplicado
como método inicial de andlise e/ou como método complementar do método do VPL
e do método da TIR.

2.6.2 METODO DO PAYBACK DESCONTADO PELOS PROCEDIMENTOS
DE VALOR PRESENTE E DE SALDO DO PROJETO

Ao contrario do Payback simples, no Payback descontado sao incluidas e
apropriadas as taxas de juros. O método tem algumas fraguezas e limitacbes em
comparacao a outros modelos de avaliacdo de investimento, ao se e levar em

consideracdo que nem sempre os fluxos projetados séo constantes.

De maneira que se torna necessaria uma analise mais apurada do mercado
ao se considerar essas taxas possibilitando ao empreendedor avaliar se seu
investimento é mais rentavel que outros, se tem um retorno no minimo igual aos

outros investimentos

Lapponi (2000, p. 74), orienta que:

Incluindo o tempo no método do payback simples eliminamos um de seus
pontos fracos e obtemos o método do payback descontado, que mede o
tempo necessario PBD para recuperar o investimento remunerado. A idéia é
incluir o custo de oportunidade do capital da empresa; o valor da melhor
alternativa abandonada em favor da alternativa escolhida. Neste caso, o
valor da melhor alternativa abandonada é medido pela taxa minima
requerida de juro ou custo de capital. (LAPPONI, 2000, p. 74)

O Quadro 7 lista a verificacdo que deve ser realizada para aplicar o método
do PBD.
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QUADRO 7 - LISTA DE VERIFICACAO DO METODO DO PBD

+ O primeiro capital do fluxo de caixa seja um investimento.

+ Os capitais do fluxo de caixa do investimento apresentem uma Unica mudanca de sinal.

+ Definir o TMT — Tempo Maximo Tolerado pela empresa para recuperar o capital investido.
* Comparar o PBD do projeto de investimento como o TMT definido.

+* Se PBD < TMT, enté&o o projeto deve ser aceito.

+ Se PBD > TMT, ent&o o projeto ndo deve ser aceito.

Fonte: Lapponi (2000, p. 74).

2.6.3 METODO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO

O VPL, acrdnimo de valor presente liquido, também apresentado como valor
atual liquido - VAL, ou método do valor atual, € uma ferramenta que utiliza uma
férmula matematico-financeira para determinar o valor presente (atual) de
pagamentos futuros, com os descontos de uma taxa de juros adaptada ao valor do

custo do investimento inicial.

Em outras palavras, é o calculo atualizado, para hoje, do valor de futuros
pagamentos adicionados do custo do investimento inicial. O valor presente de uma
série dos fluxos caixa, trazido para uma data em tempo presente, a uma taxa
minima de atratividade de juros que compense o capital, ou que seja considerada

pelo investidor como desejavel, que seja maior que o investimento inicial.

Para calculo do valor presente liquido, Lapponi (2000, p. 54), explica que:

O valor presente liquido VPL do fluxo de caixa de um investimento
calculado com a taxa minima requerida i, pode ser maior, menor ou igual a
zero; isto é: Se o VPL for maior que zero, entdo a soma dos valores
presentes dos retornos serd maior que o valor do investimento. Se o
VPL for menor que zero, entdo a soma dos valores presentes dos retornos
serd menor que o valor do investimento. Se o VPL for igual a zero, entéo a
soma dos valores presentes dos retornos sera igual ao valor do
investimento. (LAPPONI, 2000, p. 54)

7

Dessa forma € o calculo de quanto salda cobrindo todos os pagamentos

somados a um valor atual, nesse caso considerando o valor do dinheiro numa
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escala de tempo. Também nesse calculo é considerado o custo de oportunidade
investindo em outras aplicagfes mais rentaveis, com maior ou menor risco, de baixa
ou de alta liquides, que vai desde colocar, por exemplo, tal montante de dinheiro na

poupanca que rende juros baixos, até aplicacdes no mercado financeiro de Ac¢des.

De acordo com Assaf Neto (2007, p. 358),

A medida do valor presente liquido é obtida pela diferenca entre o valor
presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para cada periodo do
horizonte de duragdo do projeto, e o valor presente do investimento
(desembolso de caixa). (ASSAF NETO, 2007, p. 358)

O critério de aceitacéo ou rejeicdo de um investimento pelo critério do VPL -
VPL<0, VPL>0 - considera atraente todo investimento que proporcione um valor
presente liqguido maior ou igual a zero. O que implica em ressaltar que Projetos com
VPL negativo indicam um retorno inferior a taxa minima requerida para o
investimento, e sua aceitacdo sera considerada economicamente desinteressante,
no caso que ele fique igual a zero o investimento € indiferente, ou seja nem ganha

nem perde.

Lapponi (2000, p. 51) corrobora que VPL positivo indica que o capital
investido sera recuperado; remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital

do projeto k; e que gerard um ganho extra, na data O (zero), igual ao VPL.

Quando se usa o método VPL, um projeto de investimento este deve ser
aceito se o resultado do valor presente do Fluxo de Caixa, considerando todas as
entradas menos o valor presente de todas as saidas de caixa for maior que zero. Se
o VPL for igual a zero, o investimento ndo da retorno nem prejuizo, pois o valor
presente das entradas € igual ao valor presente das saidas de caixa; se o VPL for
menor do que zero, significa que o investimento ndo deve ser aceito, ja que este
valor presente de todas as entradas de caixa € menor do que o valor presente de

todas as saidas de caixa.
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2.6.4 METODO DA TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

Considerada por Ribeiro (2009, p. 107), “0 método TIR - Taxa Interna de
Retorno é a taxa de desconto que aplicada aos valores do Fluxo de Caixa do projeto
em analise, torna as Entradas exatamente iguais as Saidas”, isto €, a essa taxa o
VPL ou VAL é zero.

Corroborando, Assaf Neto (2007, p. 348), conceitua a TIR - Taxa Interna de

Retorno como:

[...] a taxa de desconto que iguala, em determinado momento (geralmente
usa-se a data de inicio do investimento - momento zero), as entradas com
as saidas previstas de caixa. Para avaliacao de propostas de investimento,
o célculo da IRR requer, basicamente, o conhecimento dos montantes de
dispéndio de capital (ou dispéndios, se o investimento prevé mais de um
desembolso de caixa), e dos fluxos de caixa liquidos incrementais gerados
pela decisdo. Considerando que esses valores ocorrem em diferentes
momentos, pode-se afirmar que a IRR, ao levar em conta o valor do
dinheiro no tempo, representa a rentabilidade do projeto expressa em
termos de taxa de juros composta equivalente peridédica. (ASSAF NETO,
2007, p.p. 347-348)
Tendo presente que a TIR de um investimento € a taxa de juro que zera o
VPL do seu fluxo de caixa, analisando os resultados da TIR com o método do VPL
temos: Se a taxa minima requerida k for menor que a TIR do fluxo de caixa, entdo o
VPL do investimento serd maior que zero. Da mesma maneira, se a taxa minima
requerida k for maior que a TIR do fluxo de caixa, entdo o VPL do investimento sera

menor que zero.

O critério do método da TIR, aplicado num investimento com fluxo de caixa
do tipo simples, estabelece que enquanto o valor da TIR for maior que a taxa minima

requerida k o investimento devera ser aceito, conforme Quadro 8 mostra.

QUADRO 8 - CRITERIO DO METODO TIR

TIR > k => aceitar o projeto.

TIR < k => néo aceitar o projeto.

Fonte: Lapponi (2000, p. 159)
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Da mesma maneira que se usa 0 método da TIR, assim também coincide
com o VPL, e recomenda-se observar o fluxo de caixa do investimento quanto ao
tipo simples ou convencional. “Concluindo, como na analise de um projeto de
investimento trabalhamos com estimativas futuras, podemos dizer que se TIR > Kk,
entdo o investimento serd: 1. Recuperado. 2. Remunerado com a taxa minima
requerida k. 3. O projeto gerard um lucro extra igual ao VPL na data zero.”
(LAPPONI, 2000, p. 159).

2.7 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A analise de sensibilidade é um método de decisdo que visa determinar a
viabilidade de um projeto, ou seja, antever, por meio de um estudo, sua
probabilidade de sucesso. Fundamental para a tomada de deciséo, esta analise, se
torna possivel através de simulagdes de diferentes varidveis, as que representam
maior incerteza no futuro. Entre, elas as mais significativas normalmente sédo a
variacdo no preco, volume de vendas, custos, taxas e condi¢cdes de financiamento,

juros e prazos.

Ao se determinar o impacto dessas variaveis na rentabilidade do
empreendimento, se consegue varios possiveis cenarios, por exemplo, ao se alterar
a taxa de juros de um investimento, projetando-a por um periodo de tempo no futuro,
se obtém um resultado de uma suposta e possivel situacdo. Considerando, neste
processo, as variaveis isoladamente, consequentemente se tém diversas possiveis
alteracdes representando situacfes hipotéticas que podem influenciar na tomada de
decisfes. A essas projecdes, dependendo da precariedade das informagdes, podem
ser incorporadas tabelas com alternativas de possiveis eventualidades futuras, as
matrizes, que visam adicionar aos estudos de viabilidade maior nimero de dados.

Segundo Cassaroto Filho e Kopittike (2000, p. 340), quando:

[...] as circunstancias s@o bastante desfavoraveis para uma andlise mais
detalhada, pois se dispdem de dados muito precarios sobre o que vai
acontecer. O analista devera ter a sensibilidade de escolher a regra que
melhor se adapte a situacdo em estudo. (CASAROTTO FILHO e
KOPITTKE, 2000, p. 340).
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Essa matriz de decisdo € mais uma das ferramentas do processo decisorio
que poderd conter, por exemplo, receitas adicionais de alternativas para possiveis

cenarios do futuro investimento.

Assim sendo, a andlise de sensibilidade se torna mais uma ferramenta na
identificacdo das variaveis que determinam 0 sucesso ou fracasso de um projeto,
porem, ndo mede riscos que podem estar a ele associados. Ainda segundo
Cassaroto Filho e Kopittike (2000, p. 340),

Na andlise de sensibilidade é estudado o efeito que a variagdo de um dado
de entrada pode ocasionar nos resultados. Quando uma pequena variagao
num parametro altera drasticamente a rentabilidade de um projeto, diz-se
gue o projeto é muito sensivel a este parametro e podera ser interessante
concentrar esforcos para obter dados menos incertos. (CASAROTTO
FILHO e KOPITTKE, 2000. p. 340)

Como observado, a incerteza esta presente em todas as analises de
sensibilidade. Além de avaliar diferentes tipos de cenérios, ndo s6 otimistas em que
as variaveis colaboram com o sucesso do investimento com boas vendas, custos e
taxas de juros baixos, financiamentos mais favoraveis e etc. Podemos ter também
cenarios menos favoraveis com variaveis mais realistas, ou até pessimistas, em que
as variaveis estejam associadas a cenarios de extrema dificuldade. Segundo Assaf

Neto (2007, p. 385),

As decisdes financeiras de uma empresa ndo sao geralmente tomadas em
ambientes de total certeza com relagcdo a seus resultados previstos. Por
estarem essas decisdes fundamentalmente voltadas para o futuro, é
imprescindivel que se introduza a variavel incerteza como um dos mais
significativos aspectos de estudo. (ASSAF NETO, 2007, p. 385)

Entdo pelas razdes descritas neste topico pode se afirmar que mesmo a
analise de sensibilidade sendo uma poderosa ferramenta na tomada de decisdes
sobre um investimento ela é parte de um conjunto de procedimentos, e como tal,
depende de outros elementos para se tornar eficaz. Nos proximos topicos veremos e
apreciaremos a importancia da analise do risco para a decisdo de viabilidade de um

investimento.
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2.8 ANALISE DE RISCO DE UM PROJETO

Ao se aceitar um projeto de investimento, deve-se fazé-lo com base em
estimativas. O resultado dessas estimativas sdo valores esperados dentro de
cenarios e situacdes, que se admite, serdo as encontradas ao longo do percurso do
empreendimento. Porem, ndo se pode afirmar com certeza que essas projecdes se

realizem. Essa quantidade de incerteza é o que se pode chamar de risco do projeto.

De acordo com Assaf Neto (2007, p. 385), a variavel incerteza seria um dos
aspectos mais significativos dentro do estudo, principalmente por focarem
fundamentalmente situacdes e decisdes pertencentes ao futuro, tornando assim, sua
introducdo, imprescindivel a tomada de decisbes de um projeto de investimento.
Ainda segundo o mesmo autor [...] o risco pode ser entendido pela capacidade de
mensurar o estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das

possibilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

O risco seria entdo, 0 ndo cumprimento das estimativas, a possibilidade de
fracasso do empreendimento. Consequentemente, a “analise de risco” se refere a
capacidade de aferir previamente o estado de incerteza, quantificando-o, produzindo
um coeficiente que determine quanto risco, ou quanta incerteza, em relacdo ao

retorno do investimento, pode estar envolvido no empreendimento.

Para Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 388),

Sob condi¢gBes de incerteza existem basicamente trés alternativas para a
solugdo dos problemas: a) uso de regras de decisdo as matrizes de
decisdo; b) andlise de sensibilidade: quando ndo se dispde de qualquer
informacéo sobre a distribuicdo de probabilidades; c) simulagédo: quando se
dispbe de alguma informacéo para que ela possa transformar a incerteza
em risco. (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2000, p. 388)

Nessas decisdes de investimento, o risco pode ser, ou nado, considerado
individualmente dentro das avalia¢cbes do fluxo de caixa, ou seja. Pode ser explicito,
e tratado de forma independente dentro da analise, ou implicito, inserido a taxa de
desconto e adicionado a taxa de juros como um prémio pelo risco assumido. Ainda
no momento dessas decisdes o risco pode ainda ser considerado, como “baixo
risco” ou “alto risco”, classificagdo que se relaciona diretamente ao volume do

retorno.
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Normalmente, investimentos com baixo risco representam um nivel mais alto
de seguranca ao investidor, contudo, tém por caracteristica um retorno menor. Em
contrapartida investimentos de alto risco, podem oferecer um retorno mais alto, mas
com um grau de incerteza muito maior, o que pode ser entendido como possibilidade
de prejuizos aos investidores. Os riscos podem ser classificados de trés formas;
Risco proprio, Risco corporativo e Risco de mercado. (LAPPONI, 2000, p. 322)

Outros autores e estudiosos como Assaf Neto (2003), adicionam outros tipos
e classificacbes de risco nhomeando-os de formas diferentes. Para Duarte Juanior
(2005, p. 1) apud Schmidt (2006, p. 89), o risco deve ser visto de uma forma
multidimensional e conceitua-os numa classificacdo de quatro grandes grupos: Risco

de mercado; Risco operacional; Risco de crédito, e Risco legal.

Neste trabalho, porem, ndo serdo detalhados os riscos, e apenas descritos
alguns tipos, com a intencao de ilustrar aspectos da importancia da avaliacdo das
incertezas no momento de se decidir sobre um investimento. Na maioria das vezes
nao é facil diferenciar o tipo de risco presente em uma determinada situacéo. Este

pode variar proporcionalmente sob a 6tica da qual é focado.

Com a visdo de que o risco €, em geral, definido como a probabilidade de
ocorrer algum acontecimento desfavoravel, apreciaremos a definicdo de alguns tipos

de risco, para uma melhor reflexdo sobre o assunto.

Para Duarte Junior (2005, p. 1) apud Schmidt (2006, p. 89), o risco deve ser
visto de uma forma multidimensional, e conceitua-os numa classificagcdo de quatro
grandes grupos: Risco de mercado; Risco operacional; Risco de crédito, e Risco

legal.

Risco de mercado, diz respeito a ganhar ou perder montantes financeiros
pela simples alteracdo na situacdo do mercado. (BRITO, 2003, p. 16) define que o

risco de mercado:

[...] pode representar perda econémica diante das flutuacdes desfavoraveis
das varidveis dos ativos relacionados, as quais estdo presentes,
particularmente, em mercados de juros, acdes, cambio e indices. [...]
Problemas como falta de liquidez nos mercados, erro nos inputs dos
modelos mateméaticos ou na concepcéo, definicdo e entendimento de seus
componentes também sdo exemplos de riscos que podem gerar perdas.
(BRITO, 2003, p. 16)
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Em outras palavras os riscos de mercado estdo relacionados a probabilidade
de perdas financeiras em razdo de mudancas desfavoraveis ao empreendimento.
Estas podem ser representadas por alteracfes nas taxas de juros, nos precos de
mercado e outros ainda que afetem suas intencdes originais, apreciemos alguns

tipos de risco, argumentados com base nos escritos de Brito (2003, p. 16-18):

Risco de crédito pode ser, de uma maneira simples, definido pela
incapacidade de um responsavel pela emissdo de titulos de valores, em
honrar compromissos assumidos com investidores. A origem dessa
condicdo pode estar relacionada a mé gestdo, dificuldades com planos
econdmicos, obrigacdes contratuais hdo cumpridas e um grande nimero de
outros problemas; O Risco Operacional, esta relacionado a possiveis
perdas oriundas de falhas de gerenciamento e erros humanos na
administracdo e controle do empreendimento (BRASIL, Res. n° 3.380 de
29/6/06). Podemos dentro do risco operacional denotar outros riscos como o
organizacional gerado por uma administracdo ineficiente onde certos
aspectos como consisténcia na definicdo de prazos, responsabilidades,
objetivos e outros ndo séo priorizados. (BRITO, 2003, p. 16-18)

Ainda, em relacéo aos tipos de risco se aprecie a continuacdo das definicbes
de Brito (2003, p. 16-18):

Risco de operacdes, relacionado aos sistemas de comunicagéo,
manutenc¢do, abastecimento, computacional, etc, que se inadequados ao
empreendimento, podem levar a falhas no processamento e
armazenamento de dados comprometendo seu gerenciamento e
administracdo; Risco de pessoal, relacionado com a néo qualificacdo,
motivagdo, adequacdo dos empregados problemas como empregados néo-
qualificados; Risco Legal esté relacionado a possiveis perdas resultantes de
um gerenciamento documental ndo adequado, por exemplo, quando um
contrato ndo pode ser amparado legalmente, documentacdo insuficiente,
ilegalidade e outras deficiéncias processuais que levem o empreendimento
a perdas. (BRITO,. 2003, p. 16-18)

Na maioria das vezes nédo é facil diferenciar o tipo de risco presente em uma
determinada situacdo. Este pode variar proporcionalmente a 6ética sob a qual o
problema é focado. De qualquer maneira, 0 gerenciamento do risco pode oferecer

uma visao mais coesa e definida sobre o futuro do investimento.

2.9 ANALISE COM CENARIOS

O estudo sobre cenarios vem em continuidade a discussdo anterior. Embora

apresente muitos significados, a palavra, deriva do termo teatral grego “cenario”, que
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quer dizer o roteiro de uma peca de teatro. Essa técnica, que de uma forma bem
simplista visa “fazer de conta”, imaginar determinadas situagdes, ampliando as
possibilidades de prever e dimensionar riscos potenciais implicitos ao futuro do

projeto.

Assim séo criados ambientes alternativos com a intencdo de medir as
consequéncias das decisdes tomadas hoje, que de acordo com Assaf Neto(2007, p.
388) “A mensuracao do risco por meio do comportamento do cenario econdémico
incorpora a distribuicdo de probabilidade no estudo da sensibilidade de um projeto,
revelando-se bastante util ao administrador financeiro”. Uma forma de comecgarmos
a organizar essa andlise é colocar um limite minimo e um limite méximo aos varios

componentes objetos de analise do projeto.

Lapponi (2000, p. 324), orienta que:

A partir das estimativas relevantes estabelecidas realizando uma analise
gquantitativa respondendo a pergunta do tipo: E se ...? Por exemplo: E se as
receitas estimadas diminuirem 5%, o VPL continuara positivo? E se os
custos variaveis aumentarem 4%, o VPL do projeto continuara positivo?
Esse o valor da taxa requerida aumentar 3%, o projeto continuara positivo?
Dentre os métodos quantitativos utilizados, apresentaremos a analise de
sensibilidade e a analise com cenarios. (LAPPONI, 2000, p. 324)
Nesse contexto, essa técnica, assume um lugar de destaque entre as
ferramentas utilizadas no processo de tomada de decisdo, possibilitando que essas

sejam tomadas com mais seguranca e efetividade.

Ao se refletir sobre essa situacdo percebemos que esse procedimento nao é
algo novo nem estranho, afinal, o desejo de conhecer o futuro perturba o homem
desde o inicio da humanidade, uma busca a procura de informacbes que

diminuissem os riscos de suas escolhas.

Com a mesma intencdo de nossos ancestrais, a criacdo desses cenarios
prospectivos procuram dar base as estratégias que irdo facilitar essas tomadas de
decisao, possibilitando ao empreendedor desviar de riscos que comprometeriam seu

investimento no futuro.

Fica claro, em raz&o do discutido até aqui, que a viabilidade de um projeto
pode ser assegurada por meio de uma gestéo estratégica do investimento. Também,

gue essa gestao se baseia, principalmente, num tipo de Inteligéncia competitiva, que
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prepara o empresario para enfrentar as turbuléncias e dificuldades do mercado,
antecipando suas incertezas. Segundo Assaf neto (2003, p. 387), a mensuracdo do
risco por meio do comportamento do cenario econdémico incorpora a distribuicdo de
probabilidade no estudo da sensibilidade de um projeto, revelando-se bastante util

ao administrador financeiro.

Deste modo, desenvolver cenarios com multiplos futuros possiveis
proporciona as organizacdes condicdes de enfrentarem essas incertezas, 0S riscos
com mais seguranca. No proximo topico observaremos a variagao nesses cenarios e

como podem influenciar e definir aspectos importantes na tomada de decisdes.

29.1 METODO - MAIS PROVAVEL - OTIMISTA - PESSIMISTA

Ao se referir aos diferentes cenarios de uma anadlise para a tomada de
decisédo, devemos levar em consideragcao que, estes tém por base a substituicdo de
variaveis que podem melhorar, ou ndo, o desenvolvimento do empreendimento,
medindo sua sensibilidade a essas variacdes. Os resultados dessas alteracdes
interferem no retorno dos valores investidos, fornecendo, através desses resultados,
as informacdes necessarias para a tomada de decisdes e consequentemente o

julgamento da viabilidade do investimento.

E como ja discutido, investimento, em esséncia, significa a aplicacdo de
recursos de capital com a finalidade de obter vantagens econbmicas futuras e
estratégicas, como social, ambiental, entre outras. Portanto, a determinacdo do valor

de ativos para analise de investimento é a questdo chave nessas estratégias.

Diferentes autores exploram o método de analise de cenarios,
(descreveremos um pouco melhor esses autores e suas maneiras de pensar mais
adiante) porem, ndo nos aprofundaremos em aspectos operacionais dos métodos,
nos limitaremos a distinguir os cenarios e seus propdsitos no desenvolvimento da
andlise. De acordo com Assaf Neto (2007, p. 387); “A mensuragdo 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”.
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Lapponi (2000, p. 330) orienta que:

Uma técnica de andlise de risco que considera a sensibilidade do valor do
VPL em funcdo das estimativas e, ainda incorpora o intervalo provavel de
variacdo das estimativas do projeto é a analise de cenarios MOP — Mais
Provavel — Otimista — Pessimista. A andlise de cenarios MOP comeca
definindo trés valores possiveis de cada uma das estimativas participantes
do projeto, denominadas como estimativas: mais provavel; otimista e
pessimista. (LAPPONI, 2000, p. 330)

Diante destes conceitos, entende-se entéo, a construcao de trés cenarios:

+ Cenario otimista - contém eventos com médias e altas probabilidades
de virem a ocorrer e com possibilidade media ou alta de serem

favoraveis para o empreendimento;

+ Cenario pessimista - este cenario é constituido pelos eventos que
apresentem meédias e elevadas probabilidades de virem a ocorrer e

serem desfavoraveis para o setor;

+ Cenario mais provavel (alguns autores o denominam realista) - este
cenario contem os eventos que apresentem elevada probabilidade de

virem a ocorrer.

Estes cenarios sdo utilizados aplicando-se a eles, valores estimados para as
diferentes situacdes que eles representam; a mais provavel, a otimista e a
pessimista. Por exemplo; No cenario “mais provavel”’, se sugere o uso de valores
derivados de estimativas presentes, realizadas com base em um consenso dos
analistas com experiéncia no ramo de negécios e que, normalmente, sao divulgadas
vinculadas a demonstrativos de tendéncia econdmica. S&o os valores amplamente

esperados, 0s mais provaveis, ou médios das estimativas.

Contudo, se deve ter em mente que, a probabilidade das estimativas dos
cenarios otimista e pessimista virem a se concretizar € muito baixa, o que define o
VPL do cenario otimista como um VPL otimista e o VPL do cenario pessimista como

um VPL pessimista. Em relagcéo a essa incerteza Lapponi (2000, p. 323) escreve:

O modelo Andlise com Cenérios [...] analisa o risco do projeto de
investimento considerando trés cenarios: mais provavel - otimista -
pessimista de um projeto de investimento. Este modelo permite verificar
rapidamente a variabilidade do VPL em funcdo das estimativas de trés
cenarios. (LAPPONI, 2000, p.323)
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Desta forma, segundo Assaf Neto (2007), poderemos dizer com 90% de
probabilidade de acerto que, o valor verdadeiro para o VPL estara entre os valores
extremos dos trés cenarios. Ao se realizar a analise MOP (acrbnimo para mais
provavel, otimista e pessimista) para cada uma das estimativas do projeto de
investimento, se definem trés valores, um para cada cenario. Calculados os valores
do FCO e do VPL de cada cenério, os valores obtidos representardo o intervalo de

variacao que possibilitara se determinar o VPL do projeto.

Como escolher os valores dos cenarios: mais provavel, otimista e

pessimista? Um procedimento sugerido é o seguinte:

O cenério mais provavel é o que surge naturalmente das estimativas
realizadas por analistas com experiéncia no ramo de negécios do projeto. E o valor

esperado, ou médio, de cada estimativa.

A probabilidade de superar a estimativa do cenario otimista é 5%. De outra
maneira, a probabilidade de piorar as estimativas do cenario otimista é 95%.

A probabilidade de piorar a estimativa do cenario pessimista € 5%; a

probabilidade de melhorar as estimativas pessimistas é 95%.

Como a probabilidade de ocorréncia dos cenarios otimista e pessimista &

muito baixa, devemos ter presente que:
O VPL do cenério otimista sera um VPL otimista.
O VPL do cenario pessimista sera um VPL pessimista.
O procedimento para realizar a analise MOP é o seguinte:

Para cada uma das estimativas do projeto de investimento devem ser

definidos trés valores: mais provavel - otimista - pessimista.
Em cada cenario calculamos os valores do FCO e do VPL.

Os VPL’s dos trés cenarios representam o intervalo de variagdo do VPL do
projeto. Poderemos dizer que o verdadeiro valor do VPL estard entre os valores

extremos de VPL definidos nos trés cenarios, com probabilidade de acerto de 90%.
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2.10 APOIO COMPUTACIONAL NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Dentro, ainda, dessa discusséo e da importancia, destacadas anteriormente,
desses processos para a tomada de decisdes, ndo poderiamos deixar de pautar, a
relevancia das novas tecnologias de informacédo que, quando utilizadas como
ferramentas na obtencdo dos resultados das andlises, auxiliam expressivamente.
Nesse sentido pode-se fazer um planejamento abrangente facilitando o processo de
maneira muito agil e veloz, e com interfaces amigaveis intuitivas que se assemelham
a softwares de uso geral onde qualquer leigo no assunto e com pouca habilidade
pode conseguir resultados excelentes.

Importante ainda, ao nos referirmos a informacdo, é salientar que dela
depende a globalizacdo que qualifica 0 mundo atual, condicionando a sociedade a
consumidores desses conhecimentos. Dertouzos (1995 p. 31) classifica essa
situacdo global como parte das atividades de um "Mercado de Informacgdo” e a
descreve como "uma espécie de Feira Comunitaria do século XXI, onde pessoas
usando computadores podem comprar, vender, trocar informacdes e servicos de

informacao livremente".

Assim, refletir sobre a incorporacdo desses recursos tecnolégicos nas areas
administrativas desta atual sociedade em que, estar informado € condicao essencial,
se torna consideravel. Contudo, para ndo se delongar aos objetivos do trabalho, se
omitira argumentacdes mais profundas sobre informagdo ou sobre o que é estar
bem informado, para nos concentrarmos e discutir sobre o uso dessa informagé&o, na
forma de softwares (programas de computador), desenvolvidos com a especificidade
da elaboracdo dos célculos necessarios que fornecam resultados as tomadas de
decisdo em relacdo a analise de viabilidade econdmico-financeira de um projeto de

investimento.

Dessa forma, se argumentara basicamente, sobre alguns exemplos de
softwares e de como poderdo contribuir para o empreendedor conseguir uma Vvisao
ampla e real no momento da decisdo de viabilidade de novos empreendimentos,

aproveitando de sobremaneira os conceitos até aqui apresentados.



44

Auxiliando esta intencédo, as opinides de Casarotto Filho e Kopittke (2000, p.
376) sobre o assunto, levam a observar que os programas dedicados a area
financeira ampliaram as possibilidades dos calculos e analises de investimento,
superando em versatilidade e flexibilidade o uso das calculadoras financeiras,

embora essas ainda sdo imprescindiveis aos gestores e administradores financeiros.

A partir do uso desses programas, inserindo os dados coletados durante as
pesquisas e levantamentos dos valores dos investimentos relevantes ao projeto a
maioria dos calculos, podem ser realizadas de forma mais simples e com respostas
rapidas, facilitando, em muito, as decisbes empresariais. A facilidade de se operar e
incorporar dados e informacgfes, a esses programas, mesmo que exijam um minimo
dominio de certas técnicas e processos, pode ser considerada mais simples que o
uso de calculadoras financeiras, que exigem de seus usuarios conhecimento

aprofundado de matemética financeira e andlise de investimento.

Visto de outra perspectiva, esses programas de gestdo financeira como
MakeMoney, Engefinance, Softinvest, Quicken, Microsoft Money entre outros podem
significar um aumento na capacidade competitiva e uma reducdo da desigualdade
no processo de tomada de decisfes. (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2000, p.
376)

No Brasil, o primeiro programa nacional de alto nivel, ainda segundo
Casarotto filho e Kopittke (2000, p. 376), na Linha FINANCIAL, é o Softinvest, da
“‘NTS - Nucleo de Tecnologia de Software”, que foi desenvolvido em 1990. Com
linguagem acessivel, "a simbologia é simplificada no Softinvest para Valor Presente
(VP), Valor Futuro (VF) e Parcelas Uniformes (PU)”, configuracdo simples, com

“menus do tipo Pop-up, janelas deslizantes”. Tudo visando a facilidade de utilizago.

Direcionado a gestdo econdmico-financeira, tem a capacidade de resolver
com rapidez e precisdo diferentes equacdes da area. Suas ferramentas para
calculos sdo apresentados em modulos. Ainda na descricdo dos autores; Casarotto
Filho e Kopittke (2000, p,p. 376 - 377)

[...] Fluxo de Caixa, Amortizacdo de Dividas, Relagdes de Equivaléncia,
Conversdao de Taxas, Calculo com Datas e indices Econbmicos”. [...]
Calculadora Programéavel com a facilidade de armazenamento de formulas
e um moédulo de Memoéria para registrar dados, atuando como um bloco de
notas.[...] Ajuda Sensivel ao Contexto, Configuracdo do Ambiente,
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Impresséo de Relatorios, Operagfes Aritméticas sobre planilhas de dados,
Transporte imediato de valores entre célculos e a Visualizagdo de modulos
distintos simultaneamente.[...] (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2000,
p,p. 376 - 377)

O Softinvest é um software voltado basicamente para a area econémico
financeira, resolvendo com rapidez e precisdo os mais variados calculos. Esses
calculos sédo apresentados em modulos na seguinte ordem: Fluxo de Caixa,
Amortizacdo de Dividas, Relacdes de Equivaléncia, Conversdo de Taxas, Calculo

com Datas e indices Econdmicos, este ultimo interagindo com os demais.

Com o Softinvest € possivel calcular, por exemplo, a Taxa Interna de
Retorno de um investimento sujeito a Correcdo Monetaria e Inflagdo (Fluxo de
Caixa), um complexo plano de financiamento com variagdo cambial (Amortizacdo), o
Valor Presente de uma série uniforme de pagamentos (Equivaléncia), a conversao
de taxas para as mais diversas aplicacfes (Taxas) ou até mesmo armazenar a

variacdo de uma moeda externa durante um periodo qualquer (indices).

O SEBRAE - Servico de Apoio a Micro e Pequena Empresa, disponibiliza
gratuitamente Software Plano de Negécio 2.0, que tem como principal caracteristica
ajudar o empreendedor a fazer um plano de negécio, contemplando todas as
analises, do planejamento estratégico e orcamentario até planejamento financeiro,
estabelecendo os objetivos a serem alcancados, oferecendo diversas ferramentas
gue podem contribuir para o processo de tomadas de decisdes investimento de uma

empresa.

O MakeMoney 10!? é um Software que ajuda a construir, gerenciar e orientar
0 processo de elaboracdo de Planos de Negdcio; Estudos de Viabilidade; ou Planos
de Inovacdo e Competitividade. Corroborando com as informacbes técnicas e

caracteristicas disponiveis no site conforme demonstra o Quadro 9 abaixo:

QUADRO 9 - INFORMACOES TECNICAS E CARACTERISTICAS DO
MAKEMONEY 10!

-

E a ferramenta ideal para testar uma ideia de produto, avaliar a viabilidade de uma

! Software Plano de Negocio 2.0. Desenvolvido pelo SEBRAE-MG Disponivel em

<http://www.sebraemg.com.br/BibliotecaDigital/SoftwarePlanodeNegocio20.aspx>
? Software desenvolvido pela empresa STARTA, Disponivel em : <http://portal.starta.com.br/>
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inovagao, planejar um novo empreendimento ou ajudar uma empresa existente a

inovar, melhorar sua competitividade e acessar novos mercados.

Com o simples preenchimento de topicos de textos e dados financeiros, é possivel
criar um projeto consistente e com otima aparéncia; em tempo reduzido. As
planilhas financeiras sdo automaticamente preenchidas pelo programa, o qual
oferece aos usuarios abordagem bastante ampla da parte financeira do

empreendimento.

Os topicos de dados financeiros foram criados para facilitar a construgdo da parte
financeira do projeto. Esta € uma das principais vantagens e beneficios criados pelo
MakeMoney: nesses tépicos estdo presentes todas as informacdes financeiras
essenciais para a avaliacdo do empreendimento. Os dados informados preenchem
automaticamente as planilhas financeiras do MakeMoney e apresentam

instantaneamente as projecdes e analises financeiras.

Fonte: (STARTA, 2012).
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3 METODOLOGIA

Neste trabalho foram utilizadas a pesquisa bibliografica, e a pesquisa de
campo realizada através de levantamentos dos assuntos relacionados ao tema
pesquisado, buscou-se evidenciar os diversos aspectos que devem ser
considerados na elaboracdo do Projeto de Viabilidade Econdmica na empresa

comercial varejista.

Em relacdo a pesquisa bibliografica Gil (1999), coloca que a mesma é
desenvolvida a partir de material j& elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. A principal vantagem da pesquisa bibliogréfica reside no fato de
permitir ao investigador a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla

do que aquela que poderia pesquisar diretamente.

Em uma segunda etapa, foi utilizada a pesquisa descritiva quantitativa
(LAKATOS, 2006), também denominada de levantamento de campo, que tem como

foco principal a comprovacao dos dados.

Complementarmente, foi usado um estudo de caso relacionado a uma
empresa comercial varejista situada em Juina, MT, visando aplicar de forma pratica

0s conceitos tedricos levantados através da pesquisa bibliografica.

Destaca-se, que para o desenvolvimento do trabalho, a pesquisa foi
realizada com as informacfes obtidas em dados histéricos da contabilidade e que
foram coletadas, por meio da realizagdo de pesquisa quantitativa em documentos
gerenciais e arquivos da empresa ao estudo de caso. Outros dados relacionados

foram levantados junto a empresas fornecedoras e instituicdes financeiras.

A partir de pesquisas bibliograficas a obras de autores que dirigem seus
estudos a administracdo e gestdo de empreendimentos, arquivos, artigos e materiais
disponiveis na Internet, e ainda a um estudo de caso, que utlizado como
complemento aos assuntos discutidos, descreve situagdes possiveis em uma loja de
varejo no municipio de Juina. Os calculos e projecdes matematicas se valeram da
utilizacado do software, MakeMoney 10!, o que possibilitou projetar resultados nos
cenarios propostos, exemplificando assim valores que auxiliaram a tomada de

decisfGes quanto a viabilidade do negécio descrito no estudo de caso. Dessa forma
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ao se elencar estes dados, informacdes e argumenta-las com a intencao de refletir a

respeito da importancia do projeto de viabilidade.

A metodologia utilizada na pesquisa se constituiu numa investigacao
exploratoria, que primeiramente procura enfatizar as técnicas e procedimentos

desenvolvidos em um projeto de viabilidade econ6mica.

Sob este foco num segundo momento procura evidenciar essa importancia
através de coleta de dados e sua argumentacdo sempre referenciada pelos autores

relacionados no capitulo cinco e ainda o estudo de caso.

Num terceiro momento levando em consideragcdo o0s procedimentos
anteriores a analise dos dados, por meio da avaliagdo do valor presente liquido e da
taxa interna de retorno, isso, com a intencdo de confirmar que o projeto de
viabilidade econbmica € realmente um mecanismo bastante importante para a

deciséo de aceitagéo ou rejeicao de um investimento.
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4 ESTUDO DE CASO

A empresa utilizada para o estudo de caso € a Flavio’s Lingerie, fundada em
25/06/1997, e tem seu foco voltado para a venda de roupas intimas femininas, tais
como: soutiens, calcinhas, espartilho, corpetes, cintas modeladora, baby doll,
camisolas, meias, meias calca etc. Como diferencial dos produtos oferece ajuste e a
customizacdo dos itens, e pequenos consertos sem custo para os itens comprados

na loja pelos clientes

Ocupando uma loja alugada com 50 m?, esta situada na Av. Mato Grosso,
392, no bairro Centro, na cidade de Juina que esta localizada em Mato Grosso e fica
distante da Capital Cuiaba a 737 Km, no sentido noroeste, tendo uma populacdo de
38.422 habitantes, de acordo com o Censo Demogréfico do IBGE (2007). Sua Area
é de 26.251,28 kmz2 representando 2.906 % do Estado, 1.6401 % da Regido e 0.309
% de todo o territorio brasileiro. Seu indice de Desenvolvimento Humano (IDH) é de
0.749 segundo o Atlas de Desenvolvimento Humano/PNUD (2007). O municipio de
Juina tem data de emancipacdo em 09/05/1982. Faz parte da Microrregido:
Aripuand; Mesorregido: Norte Mato-Grossense; altitude da Sede: 442 m. Tem como
principais atividades econdmicas: Agropecuaria, Agricultura e Extrativismo de

Madeira.

A cidade de Juina é importante para as outras cidades vizinhas que formam
o um circulo de demanda e consumo, de produtos e servigos tais como Brasnorte,

Castanheira, Juruena, Aripuana, Cotriguagu e Colniza.

4.1 ANALISE DE VIABILIDADE DO ESTUDO DE CASO

A empresa estudo de caso pretende abrir uma filial em uma cidade vizinha,
aproveitando um nicho de mercado ainda pouco explorado. Como parametro de
decisédo requer uma TMA - Taxa Minima de Atratividade de 15%. Simplificando a
analise serdo apresentados os dados mais relevantes e sintetizados. Para uma
maior compreensao, os dados mais detalhados encontram-se em Apéndices ao final

deste, podendo ser verificado com mais pormenores em caso de duvidas.
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A Empresa estudo de caso tera como regime de tributagdo o Simples
Nacional e exercera atividade de comércio varejista. De acordo com a Planilha
disposta no Anexo A (BRASIL, 2012), sera tributada com a aliquota de 5,47%,
engquadrando-se como microempresa, e dentro das projecdes auferira, em cada ano-
calendario, receita bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais) de acordo com Lei Complementar a que se refere o art. 966 da Lei n° 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Cadigo Civil)

A analise de viabilidade do projeto foi estimada em um horizonte de

planejamento para cinco anos, tempo este para médios investimentos.

Para gerar os resultados foram realizadas pesquisas de precos, e os dados
inseridos no Programa MakeMoney 10! que gera as planilhas com os resultados
para a analise, bastando para tanto a compreensdo do estudo desenvolvido no

referencial deste trabalho.
Os investimentos relevantes sdo demonstrados na Tabela 1 a seguir:

TABELA 1 - RESUMO DOS INVESTIMENTOS RELEVANTES

QT DESCRICAO VU VT

A DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 4.638,00

B INVESTIMENTO FIXO (B1 + B2) 23.362,00

Bl MOVEIS 13.672,00

B2 EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA E OUTROS 9.690,00

C CAPITAL DE GIRO (C1 + C2 + C3) 32.000,00

C1 ESTOQUE INICIAL 30.000,00

Cc2 CUSTOS FIXOS 0,00

C3 FUNDO DE RESERVA DE CAPITAL 2.000,00
TOTAL (A+B + C) 60.000,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

O Total dos Investimentos Relevantes é de R$ 60.000,00. Sendo composto

por:

- Despesas Pré-Operacionais - necessarias para o inicio das atividades da
empresa que juntas somam o valor de R$ 4.638,00, gastos que serdo efetuados
com a Formalizacdo da Empresa; em reformas e reparos proposto pelo Projeto
arquitetdbnico com profissional da area de arquitetura contratado, e em mao de obra

com pedreiro, pintor, eletricista e montador dos moveis.
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- Investimento Fixo - com um montante de R$ 23.362,00. Somatdria dos
moveis no valor de R$ 13.672,00 mais Equipamentos de informatica no valor de R$
9.690,00.

- Capital de giro - no montante de R$ 32.000,00, que é a soma do estoque
de produtos iniciais necessarios para que se tenha uma boa diversidade de marcas,
tamanho e cores que possam satisfazer qualquer cliente, estes formam um valor de
R$ 30.000,00 mais uma reserva de capital de R$ 2.000,00 para pequenas despesas

inesperadas.
Na Tabela 2, € apresentada a origem dos recursos para o investimento.

TABELA 2 - ORIGEM DOS RECURSOS

A Investimentos Fixos 60.000,00
1 Investimento Inicial 60.000,00
F
B Financiamento (origem dos recursos) 60.000,00
1 Recursos Proprios ’ 33.000,00
Investidos pelos sdcios 33.000,00
Caixa da Empresa (patrimonio liquido)
2 Empréstimo 27.000,00
3 Outros
4 Doagbes

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Como pode ser notado o total dos investimentos para o projeto é de R$
60.000,00, sendo que os socios ndo dispdem de todo o capital necessério, e
aportaram para tanto com apenas R$ 33.000,00, o restante no valor de R$
27.000,00, sera buscado na rede bancaria em forma de financiamento, cujo

detalhamento encontra-se no Apéndice E.
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TABELA 3 - RESUMO DO FINANCIAMENTO
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Valor do financiamento:  27.000,00 PT""ZOFG 48 meses
amotizacéo:
Data do Empréstimo (aporte): 01/07/2012 PraAzo .de 3 meses
_caréncia
Taxa de Juros: 2,00% ao més Slstgma ‘fe PRICE
amortizacao
até 01/07/2012 Ano | Ano |l Ano lll Ano IV Ano V TOTAL
RECEBIMENTOS 27.000,00 - - - - - 27.000,00
L4
PAGAMENTOS - 8.407,15 11.209,53 11.209,53 11.209,53 2.802,38 42.035,75
Juros - 4.884,99 5.421,97 3.869,50 1.900,60 108,47 16.077,05
Amortizagéo - 3.522,16 5.787,57 7.340,04 9.308,94 2.693,92 25.958,70
SALDO DEVEDOR = - 24.079,65 18.732,83 11.951,77 3.351,75 - -

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

O aporte do financiamento no valor de R$ 27.000,00 sera realizado no

primeiro més do inicio das atividades. Este valor sera amortizado pelo sistema Price

de cobranca de juros, em que todas as parcelas sdo pagas mensalmente em igual

valor de R$ 934,13. O financiamento contara com 3 meses de caréncia para inicio

dos pagamentos de juros mais a amortizacdo, periodo em que se é cobrado juros de

2% e 48 parcelas mensais também a juros de 2%, o que levara 4 anos e 3 meses

para sua amortizacao final total.

A Tabela 4 demonstra os custos fixos mensais e o total dos gastos anual

com salarios e prestadores de servico:

TABELA 4 - EQUIPE E PRESTADORES DE SERVICO MENSAIS

Descricdo Qt V. unit Total
A.1 EQUIPE PROPRIA 2.313,84
Promotoras de Vendas 2 622,00 1.244,00
A.2 ENCARGOS SOCIAIS - Equipe Propria 86,00% 1.069,84
B.1 TERCEIROS (Prestadores de Servigos) 400,00
Contador 1 400,00 400,00
B.2 ENCARGOS SOCIAIS - Terceiros 0,00% -
TOTAL (Equipe Prépria + Terceiros) Mensal = 2.713,84
TOTAL (Equipe Prépria + Terceiros) Anual= 12 2.713,84 32.566,08

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Um dos soOcios que administrara a empresa

e por isso receberd um pro-

labore que compde os custos fixos, uma vez que seu encargo de obrigacdes legais
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difere dos salarios das promotoras de venda. A empresa necessitara de 2
promotoras de vendas que serdo remuneradas pela base de um saldrio minimo
mais comissao de vendas no valor de 1% das vendas individuais de cada uma,

portanto o valor final dos encargos sociais podera sofrer alteracdes.

Além disso, necessitard também de um contador, para 0s servicos de
lancamentos dos movimentos financeiros realizados e que, por isso, receberi
mensalmente honorario de R$ 400,00. Os encargos sociais e legais com a equipe
poderdo alterar o montante devido as comissdes que somardo com o salario. O total
gasto mensal ficard em R$ 2.713,84 e anual no total de R$ 32.566,08. Veja como
ficaram as projecdes na Tabela 5, para o periodo de tempo estimado para a anélise.

TABELA 5 - EQUIPE E PRESTADORES DE SERVICO ANUAIS

Descri¢éo Ano | Ano |l Ano lll Ano IV Ano V TOTAL
A.1 EQUIPE PROPRIA 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00  74.640,00

2 Promotoras de Vendas 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00  74.640,00

A.2 ENCARGOS SOCIAIS - Equipe Propria  86,00% 12.838,08 12.838,08 12.838,08 12.838,08 12.838,08 64.190,40

B.1 TERCEIROS (Prestadores de Servigos) 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00  24.000,00
1 Contador 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00  24.000,00
B.2 ENCARGOS SOCIAIS - Terceiros 0,00%

TOTAL (Equipe Prépria + Terceiros) =  32.566,08  32.566,08 32.566,08 32.566,08 32.566,08 162.830,40

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Na Tabela 6 pode-se visualizar os lancamentos destes custos, em valores
anuais, projetados para o periodo de andlise que é de 5 anos, chega-se a esse
resultado multiplicando os valores mensais por 12 meses. A seguir sera visto como

ficardo os custos com reposicao de estoques na Tabela 6.

Para simplificar as projecdes, todo o estoque foi dividido fazendo-se uma
média entre o produto que tem mais custo e o que tem 0 menor custo em 10 itens,
considerando que todo estoque vendido tem sua reposi¢cdo mensal. SGo compradas

mensalmente e anualmente como demonstrado na Tabela 6 a seguir:
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Qt P Médio Total

1,1 Lingerie 1 100 und 2,00 200,00
1,2 Lingerie 2 150 und 4,10 615,00
1,3 Lingerie 3 200 und 6,30 1.260,00
1,4 Lingerie 4 150 und 10,75 1.612,50
1,5 Lingerie 5 60 und 15,40 924,00
1,6 Lingerie 6 50 und 20,25 1.012,50
1,7 Lingerie 7 30 und 27,60 828,00
1,8 Lingerie 8 20 und 37,60 752,00
1,9 Lingerie 9 10 und 48,00 480,00
1,1 Lingerie 10 10 und 58,80 588,00

1 Quantidades Compradas Mensal 780 und 10,61°  8.272,00

2 Quantidades Compradas Anual 9.360 und 10,61 99.264,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Desconsiderando que durante o ano existem sazonalidades, devido datas
comemorativas ou eventos na cidade, em média sdo compradas mensalmente 780
unidades, a um preco também médio de R$ 10,61; o que resulta num total de
R$ 8.272,00 que multiplicado por 12 meses chega-se a um montante anual de
R$ 99.264,00.

A Tabela 7, demonstra os custos fixos mensais para se chegar ao resultado
anual, que se repete durante os anos considerados para analise, conforme ja citado
anteriormente que € de cinco anos: Despesas de Compras R$ 8.272,00; Despesas
Administrativas R$ 4.260,00; Despesas com Pessoal (+ encargos) R$ 2.713,84;
formando um total de R$ 15.245,84, que multiplicado por 12 meses chega-se a um
montante de R$ 182.950,08.
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TABELA 7 - DESPESAS E CUSTOS FIXOS MENSAIS E ANUAIS

Descricado Mensal
A Reposicédo de Estoques 8.272,00
Al Compras 8.272,00
A2 Fretes -
A3 -
B Despesas Administrativas 4.260,00
B1 Manutencao & Conservagéo 50,00
B2 Seguros 20,00
B3 Agua, Luz e Telefone 420,00
B4 Aluguéis, Condominios e IPTU 900,00
B5 Marketing e Publicidade 400,00
B6 Internet 85,00
B7 Material de Escritério 20,00
B8 Treinamentos e Viagens 500,00
B9 Embalagens 200,00
B10 Prolabore 1.500,00
B11 Encargos do Prolabore 11% 165,00
B12 -
B13 -
C Despesas com Pessoal (+ encargos) " 2.713,84
C1 Equipe Propria 2.313,84
C3 Terceiros (Prestadores de Senicos) 400,00
TOTAL MENSAL (A+B +QC) = 15.245,84
TOTAL ANUAL = 182.950,08

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

A projecdo de vendas mensais e/ou receitas € demostrada na Tabela 8,
considerando, como ja exposto anteriormente, o mix de produtos, fazendo-se uma
média desta quantidade para 10 itens. Sendo desconsiderada a questdo da
sazonalidade, sao vendidos uma média de 780 itens a um pre¢o de venda médio de
R$ 25,96, que resulta em um valor total de R$ 20.250,00.

TABELA 8 - VENDAS MENSAIS PROJECAO DE RECEITAS

Descri¢do Qt P Médio Total
1,1 Lingerie 1 100 und 6,00 600,00
1,2 Lingerie 2 150 und 10,00 1.500,00
1,3 Lingerie 3 200 und 15,00 3.000,00
1,4 Lingerie 4 150 und 25,00 3.750,00
1,5 Lingerie 5 60 und 40,00 2.400,00
1,6 Lingerie 6 50 und 50,00 2.500,00
1,7 Lingerie 7 30 und 70,00 2.100,00
1,8 Lingerie 8 20 und 90,00 1.800,00
1,9 Lingerie 9 10 und 120,00 1.200,00
1,10 Lingerie 10 10 und 140,00 1.400,00
Vendas Mensais 780 und 25,96 20.250,00
Vendas Anuais 9360 und 25,96 243.000,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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Com esse resultado mensal em unidades e multiplicando por 12 meses e
ainda multiplicado pelo preco médio de venda, chega-se a um total bruto de vendas
anuais de R$ 243.000,00, que pode ser visto em detalhes projetados para os cinco
anos de analise do projeto. Nos Apéndices K e L deste trabalho veja

detalhadamente suas respectivas projecoes e resultados.

TABELA 9 - RESUMO DA PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Periodo Saldo

Investimento -60.000,00
Ano | 35.920,67
Ano Il 33.118,29
Ano I 33.118,29
Ano IV 33.118,29
Ano V 41.525,44

Fonte: Pesquisa resultados da Proje¢&o do Fluxo de Caixa do MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

A partir de todos os dados apresentados até agora, e com os resultados da
colhidos da Projecao do Fluxo de Caixa, e que sao sintetizados Tabela 9 a seguir,
e contém a projecdo de dados necessarios, que também podem ser visualizados
mais detalhados no Apéndice M, ao final deste trabalho. Assim tem-se os dados

para a avaliacdo do Cenario mais Provavel, como apresentado na Tabela 10.
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TABELA 10 - ANALISE DO CENARIO MAIS PROVAVEL

Pay Back - Retorno do Investimento Retorno no Ano 2

Atratividade

Taxa minima requerida de retorno (taxa de atratividade): 15,00% ao ano
Investimento Inicial: -60.000,00
Valor Presente (Valor Atual do Fluxo de Caixa): 117.634,32
VALOR PRESENTE LIQUIDO = 57.634,32
TIR - Taxa Interna de Retorno 50,5% ao ano
Projecdes de Longo Prazo* 5 anos 10 anos 15 anos 20 anos
VPL (Valor Presente Liquido) = 57.634,32 126.841,18 161.249,22 178.356,09
TIR (Taxa Interna de Retorno) = 51% 58% 59% 59%

2ay Back - Retorno do Investimento = 2 ano(s)

* Para fazer uma andlise usando os anos 6 ao 20, foram usados os mesmos dados informados
para 0 ano 5

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Calculado o VPL - Valor Presente Liquido é de R$ 57.634,32, que é o
resultado da subtracédo do VP - Valor Presente que ficou em R$ 117.634,32 menos
o Investimento Inicial de R$ 60.000,00. O PayBack ou Retorno do investimento

acontece no Ano 2.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 10, o investimento deve
ser aceito, pois como podemos perceber a TIR — Taxa Interna de Retorno apresenta
o resultado de 50,5%, e € maior que a TMA — Taxa Minima de Atratividade definida
em 15%. A diferenca de 35,5%, percentual que rende acima da TMA, é considerada

o premio pelo risco que o projeto apresenta no cenario mais provavel.

A Tabela 11 demonstra o Cenério Otimista, e conforme se alteram algumas
premissas consideradas sensiveis a mudancas exdgenas e diante do tempo previsto
podem sofrer alteracdes no retorno dos valores investidos. A tomada de decisao
depende desses resultados, apresentando, as informacdes e consequentemente o

julgamento da viabilidade do investimento.

Foram selecionadas as seguintes premissas e variaveis para uma simulacao
de alteracbes para mais ou para menos para a projecdo do cenario otimista:

Faturamento (receitas de vendas); Investimento inicial; Aliquota de comissdes sobre
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as vendas; Aliguota de impostos sobre faturamento; Aliquota de impostos sobre
lucro; Equipe (salarios e encargos); Despesas Administrativas;, Preco médio de
insumos; Preco médio de fretes e embalagens; Despesas com Juros e

amortizacoes.

Essas premissas correm o risco de serem alteradas por fatores exdgenos,
dos quais ndo temos controle e podem ocorrer em virtude de mudangas no cenario
politico e econdmico nacional e até mundial, com reflexos num efeito em cascata,

aguecendo ou esfriando a economia local.

TABELA 11 - ANALISE DO CENARIO OTIMISTA

PREMISSAS - Variagdes em relacao aos valores informados no projeto

Faturamento (receitas de vendas) X 1,10
Investimento inicial X 1,05
Aliquota de comissdes sobre as vendas X 1,00
Aliquota de impostos sobre faturamento X 0,95
Aliguota de impostos sobre lucro X 1,00
Equipe (salarios e encargos) X 0,70
Despesas Administrativas X 0,90
Preco médio de insumos X 0,95
Preco médio de fretes e embalagens X 1,05
Despesas com Juros e amortizaces X 0,90

Andlise do Investimento
Pay Back - Retorno do Investimento Retorno no Ano 1
Atratividade

Taxa de atratividade: 15,00% ao ano

Investimento Inicial: -63.000,00

Valor Presente: 270.939,09

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) = 207.939,09
TIR - Taxa Interna de Retorno 125,83%
Projecées 5 anos 10 anos 15 anos 20 anos
VPL 207.939,09 352.293,33 424.062,90 459.745,06
TIR 125,83% 128,13% 128,17% 128,17%

Pay Back 1 ano(s)

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Com as alteracOes percebidas na Tabela 11 para o cenario Otimista teremos
um Payback em 1 ano, e a TIR apresentando um valor de 125,8%, o que € um
percentual maior sobre a TMA de 110,8% e um VPL de R$ 207.939,09, ja
descontado o valor presente de R$ 270.939,09 do investimento Inicial que devido as

alteracdes aumentara para R$ 63.000,00.
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Portanto apresentando esses resultados acima do que 0 cenario mais

provavel, recomenda-se a aceita¢do do investimento.

Na Tabela 12 a seguir sdo demonstrados a analise de sensibilidade para o
cenario pessimista, alterando-se as mesmas premissas que foram consideradas no

cenario otimista, reduzindo e minimizando os percentuais.

TABELA 12 - ANALISE DO CENARIO PESSIMISTA

PREMISSAS - Variagdes em relagao aos valores informados no projeto

Faturamento (receitas de vendas) X 0,90
Investimento inicial X 0,90
Aliquota de comissdes sobre as vendas X 2,00
Aliguota de impostos sobre faturamento X 1,00
Aliguota de impostos sobre lucro X 1,00
Equipe (salarios e encargos) X 1,00
Despesas Administrativas X 1,00
Prego médio de insumos X 1,00
Preco médio de fretes e embalagens X 1,00
Despesas com Juros e amortizacdes X 1,00

Analise de Investimento
Pay Back - Retorno do Investimento Retorno no Ano 4
Atratividade

Taxa de atratividade: 15,00% ao ano

Investimento Inicial: -54.000,00

Valor Presente: 28.031,22

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) = -25.968,78
TIR - Taxa Interna de Retorno -6,49%
Projecbes 5 anos 10 anos 15 anos 20 anos
VPL -25.968,78 -1.310,51 10.949,01 17.044,16
TIR -6,49% 14,46% 18,38% 19,53%

Pay Back 4 ano(s)

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

Com as alteracdes percebidas na Tabela 12 para o cenario Pessimista
teremos um Payback em 4 anos, e a TIR apresentando um valor negativo de -6,5%,
o0 que é um percentual a menor requerida sobre a TMA, e um VPL negativo de, ja
descontado o valor presente de R$ 28.031,22 do investimento inicial menor do que o
do cenario mais provavel de R$ 54.000,00 e mesmo assim devido as alteracdes
diminuird para um valor negativo de -R$ 25.968,78.

Portanto, apresentando esses resultados, para este cenario ndo se

recomenda a aceitacdo do projeto pois a TIR é menor que a TMA.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerar-se que a Analise de Viabilidade Econbémico-Financeira € fator
determinante na decisdo de um investimento. Ao trazer a reflexdo sobre as questdes
colocadas de inicio, verificou-se a importancia da aplicacdo do Payback, TIR, VPL e
a aplicacdo de cenarios no processo de aceitacdo ou rejeicdo de novos

investimentos.

Desta forma por se configurar extremamente significativo nas projecdes de
desempenho dos empreendimentos, a projecdo dos cenarios se configura, como
sendo, também, um importante instrumento de planejamento gerencial para tomada

de decisao nos processos de desenvolvimento empresarial.

Considerando um mercado cada vez mais exigente com concorrentes cada
vez melhor preparados, os estudos, destacados nesse trabalho, se conformam como
uma demonstracdo pratica dos conceitos, indices e métodos de avaliagdo para a

implantacdo de novos empreendimentos.

Os trés cenarios destacados no trabalho bem como sua pesquisa
bibliografica com certeza alertam e vao colaborar para a dissemina¢do da ideia da

importancia na tomada de decis6es em ambientes diferentes.

Como resultado, o entendimento desses métodos, para o processo decisorio
o trabalho demonstrou, que todo empreendedor necessita de um planejamento
financeiro que foque as possiveis variacdes ambientais, possibilitando identificar
alteracdes nos negécios, fixar metas tornando o processo do planejamento um

instrumento habil e interativo.

A importancia desse processo se estende ndo somente aos investimentos,
mas também, para gestores financeiros de uma forma geral. Notadamente este
trabalho néo teve a pretensdo de esgotar o assunto podendo servir para outras
incursdes no ramo dos negocios com intuito de aprofundar suas reflexdes e

conclusdes.

Assim, objetivando colaborar para a disseminacédo da ideia de importancia

do projeto de viabilidade econdmica na tomada de decisbes no momento da
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implantagdo de um empreendimento, entende-se que este estudo cumpriu com o0s e

atendeu ao problema, Objetivo Geral e aos Objetivos Especificos.

Recomendamos para futuros trabalhos temas ligados e que contemplem um
Plano de Negocios completo e mais detalhado, e temas como o Marketing, estudo
de demanda, andlise de matriz SWOT, demonstrando pontos fortes e fracos, e
outros ainda possam ser apreciados detalhadamente expondo sua importancia e
utilidade. Uma vez que este trabalho limitou a analise de viabilidade e ainda a
utilizacdo dos indicadores como instrumentos de decisdo para a aceitacdo ou

rejeicdo de projetos de investimento.
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ANEXO A - ALIQUOTAS E PARTILHA DO SIMPLES NACIONAL
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Receita Bruta em 12 meses (em R$) Aliquota IRPJ CSLL COFINS PIS/PASEP CPP ICMS
Até 180.000,00 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,75% 1,25%
De 180.000,01 a 360.000,00 547% 0,00% 0,00% 0,86% 0,00% 2,75% 1,86%
De 360.000,01 a 540.000,00 6,84% 0,27% 0,31% 0,95% 0,23% 2,75% 2,33%
De 540.000,01 a 720.000,00 7,54% 0,35% 0,35% 1,04% 0,25% 2,99% 2,56%
De 720.000,01 a 900.000,00 7,60% 0,35% 0,35% 1,05% 0,25% 3,02% 2,58%
De 900.000,01 a 1.080.000,00 8,28% 0,38% 0,38% 1,15% 0,27% 3,28% 2,82%
De 1.080.000,01 a 1.260.000,00 8,36% 0,39% 0,39% 1,16% 0,28% 3,30% 2,84%
De 1.260.000,01 a 1.440.000,00 8,45% 0,39% 0,39% 1,17% 0,28% 3,35% 2,87%
De 1.440.000,01 a 1.620.000,00 9,03% 0,42% 0,42% 1,25% 0,30% 3,57% 3,07%
De 1.620.000,01 a 1.800.000,00 9,12% 0,43% 0,43% 1,26% 0,30% 3,60% 3,10%
De 1.800.000,01 a 1.980.000,00 9,95% 0,46% 0,46% 1,38% 0,33% 3,94% 3,38%
De 1.980.000,01 a 2.160.000,00 10,04% 0,46% 0,46% 1,39% 0,33% 3,99% 3,41%
De 2.160.000,01 a 2.340.000,00 10,13% 0,47% 0,47% 1,40% 0,33% 4,01% 3,45%
De 2.340.000,01 a 2.520.000,00 10,23% 0,47% 0,47% 1,42% 0,34% 4,05% 3,48%
De 2.520.000,01 a 2.700.000,00 10,32% 0,48% 0,48% 1,43% 0,34% 4,08% 3,51%
De 2.700.000,01 a 2.880.000,00 11,23% 0,52% 0,52% 1,56% 0,37% 4,44% 3,82%
De 2.880.000,01 a 3.060.000,00 11,32% 0,52% 0,52% 1,57% 0,37% 4,49% 3,85%
De 3.060.000,01 a 3.240.000,00 11,42% 0,53% 0,53% 1,58% 0,38% 4,52% 3,88%
De 3.240.000,01 a 3.420.000,00 11,51% 0,53% 0,53% 1,60% 0,38% 4,56% 3,91%
De 3.420.000,01 a 3.600.000,00 11,61% 0,54% 0,54% 1,60% 0,38% 4,60% 3,95%
Fonte: Lei Complementar de 10 de novembro de 2011 Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/LeisComplementares/2011/leicp139.htm> Acesso em:

15 jan. 2012.
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APENDICE A - RESUMO DOS INVESTIMENTOS RELEVANTES

QT DESCRICAO VU VT

A DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 4.638,00

B INVESTIMENTO FIXO (B1 + B2) 23.362,00
B1 MOVEIS 13.672,00
B2 EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA E OUTROS 9.690,00

C CAPITAL DE GIRO (C1 + C2 + C3) 32.000,00
c1 ESTOQUE INICIAL 30.000,00
c2 CUSTOS FIXOS 0,00
C3 FUNDO DE RESERVA DE CAPITAL 2.000,00

TOTAL (A+B +C) 60.000,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE B - DETALHAMENTO DOS INVESTIMENTOS RELEVANTES

QT DESCRICAO VU VT

A DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 4.638,00
1 Formalizag&o da Empresa 338,00 338,00
1 Projeto Arquiteténico 1.800,00 1.800,00
1 Méo de Obra Pedreiro 800,00 800,00
1 M&o de Obra Pintor 900,00 900,00
1 Mé&o de Obra Eletricista 500,00 500,00
1 M&o de Obra Montador dos moéweis 300,00 300,00

B INVESTIMENTO FIXO (B1 + B2) 23.362,00
B1 MOVEIS 13.672,00
1 Balc&o caixa 1.400,00 1.400,00
2 Gaweteiros 350,00 700,00
1 Mesa (somente a base) para tampo de vidro 280,00 280,00
2 Mesas de atendimento 420,00 840,00
1 Painéis Canaletados e seus acessorios 1.800,00 1.800,00
1 Balc&o lateral com 4 gawetas 700,00 700,00
1 Balcéo lateral com 6 gavetas 900,00 900,00
1 Provador 400,00 400,00
1 Porta de abrir em vidro temperado de 10 mm sem mola 1.200,00 1.200,00
1 Vidros temperados 10 mm para vitrine 1.400,00 1.400,00
1 Fachada de Lona Plotada 2.752,00 2.752,00
1 Plataforma para apoio de manequins na \itrine 600,00 600,00
1 Acessorios/cabides 300,00 300,00
4 Manequins de \itrine 100,00 400,00
B2 EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA E OUTROS 9.690,00
1 Impressora etiquetas codigo de barras 700,00 700,00
1 Impressora cupom Fiscal Térmica Bematech MP 2100 TH FI (Guilhotina) + Lacragdo 1.400,00 1.400,00
1 Impressora Laser 380,00 380,00
2 Computadores 1.200,00 2.400,00
2 No-break Net station ust 600va 4t bivolt black NT SMS CX1 UM 230,00 460,00
1 Modem ADSL 2/2 Cab Ethernet - D-Link DSL-500B/TF 160,00 160,00
1 Internet Server 300MBPS - Intelbras 190,00 190,00
1 Software de Automagéo Compufour - Aplicativos Comerciais 1.000,00 1.000,00
1 Sistema de Alarme 800,00 800,00
1 Ar Condicionado Multi Split 18.000 BTUs ( Bi Split: 2x 9000 BTUs) Electrolux 1.600,00 1.600,00
1 Bebedouro 350,00 350,00
1 Ventilador 250,00 250,00

C CAPITAL DE GIRO (C1 + C2 + C3) 32.000,00
C1 ESTOQUE INICIAL 30.000,00
1 Estoque Inicial 30.000,00 30.000,00
Cc2 CUSTOS FIX0S 0,00
C3 FUNDO DE RESERVA DE CAPITAL 2.000,00
1 Outros 2.000,00 2.000,00

TOTAL (A+B +C) 60.000,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE C - ORIGEM DOS RECURSOS
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A Investimentos Fixos 60.000,00
1 Investimento Inicial 60.000,00
B Financiamento (origem dos recursos) 60.000,00
1 Recursos Proprios 33.000,00
Investidos pelos sdcios 33.000,00
Caixa da Empresa (patriménio liquido) -
2 Empréstimo 27.000,00
3 Outros -
4 Doacgdes -
Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE D - RESUMO DO FINANCIAMENTO

Valor do financiamento: 27.000,00 Prazo~de 48 meses
amotizacdo:
Data do Empréstimo (aporte): 01/07/2012 PraAzo .de 3 meses
_caréncia:
Taxa de Juros: 2,00% ao més Slstgma Eje PRICE
amortizacao
até 01/07/2012 Ano | Ano Il Ano I Ano IV Ano V TOTAL
RECEBIMENTOS 27.000,00 - - - - - 27.000,00
Ld
PAGAMENTOS - 8.407,15 11.209,53 11.209,53 11.209,53 2.802,38 42.035,75
Juros - 4.884,99 5.421,97 3.869,50 1.900,60 108,47 16.077,05
Amortizagdo - 3.522,16 5.787,57 7.340,04 9.308,94 2.693,92 25.958,70
SALDO DEVEDOR = - 24.079,65 18.732,83 11.951,77 3.351,75 - -

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE E - EQUIPE E PRESTADORES DE SERVICOS

Descricao Ano | Ano |l Ano I Ano IV Ano V TOTAL
A.1 EQUIPE PROPRIA 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 74.640,00
2 Promotoras de Vendas 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 14.928,00 74.640,00
A.2 ENCARGOS SOCIAIS - Equipe Propria 86,00%  12.838,08 12.838,08 12.838,08 12.838,08 12.838,08 64.190,40
B.1 TERCEIROS (Prestadores de Servigos) 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 24.000,00
1 Contador 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 24.000,00

B.2 ENCARGOS SOCIAIS - Terceiros 0,00% - - - - - -
TOTAL (Equipe Prépria + Terceiros) = 32.566,08 32.566,08 32.566,08 32.566,08 32.566,08 162.830,40

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE F - REPOSICAO DE ESTOQUE MENSAL

Qt P Médio Total

1 Quantidades Compradas Mensal 780 und $ 10,61 $ 8.272,00
1,1 Lingerie 1 100 und $ 2,00 $ 200,00
1,2 Lingerie 2 150 und $ 4,10 $ 615,00
1,3 Lingerie 3 200 und $ 6,30 $ 1.260,00
1,4 Lingerie 4 150 und $ 10,75 $ 1.612,50
1,5 Lingerie 5 60 und $ 15,40 $ 924,00
1,6 Lingerie 6 50 und $ 20,25 $ 1.012,50
1,7 Lingerie 7 30 und $ 27,60 $ 828,00
1,8 Lingerie 8 20 und $ 37,60 $ 752,00
1,9 Lingerie 9 10 und $ 48,00 $ 480,00
1,1 Lingerie 10 10 und $ 58,80 $ 588,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE G - REPOSICAO DE ESTOQUES ANUAL

Und Ano | Ano Il Ano I Ano IV Ano V TOTAL

1 Quantidades Compradas 9.360 9.360 9.360 9.360 9.360 46.800
1,1 Lingerie 1 und 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 6.000
1,2 Lingerie 2 und 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 9.000
1,3 Lingerie 3 und 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 12.000
1,4 Lingerie 4 und 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 9.000
1,5 Lingerie 5 und 720 720 720 720 720 3.600
1,6 Lingerie 6 und 600 600 600 600 600 3.000
1,7 Lingerie 7 und 360 360 360 360 360 1.800
1,8 Lingerie 8 und 240 240 240 240 240 1.200
1,9 Lingerie 9 und 120 120 120 120 120 600
1,10 Lingerie 10 und 120 120 120 120 120 600
2 Custos unitario e médio de cada produto 10,61 10,61 10,61 10,61 10,61 53,03
2,1 Lingerie 1 und 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 10,00
2,2 Lingerie 2 und 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 20,50
2,3 Lingerie 3 und 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 31,50
2,4 Lingerie 4 und 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 53,75
2,5 Lingerie 5 und 15,40 15,40 15,40 15,40 15,40 77,00
2,6 Lingerie 6 und 20,25 20,25 20,25 20,25 20,25 101,25
2,7 Lingerie 7 und 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60 138,00
2,8 Lingerie 8 und 37,60 37,60 37,60 37,60 37,60 188,00
2,9 Lingerie 9 und 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 240,00
2,10 Lingerie 10 und 58,80 58,80 58,80 58,80 58,80 294,00
3 Total das Compras 99.264,00  99.264,00  99.264,00 99.264,00 99.264,00  496.320,00
3,1 Lingerie 1 und 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 12.000,00
3,2 Lingerie 2 und 7.380,00 7.380,00 7.380,00 7.380,00 7.380,00 36.900,00
3,3 Lingerie 3 und 15.120,00 15.120,00 15.120,00 15.120,00 15.120,00 75.600,00
3,4 Lingerie 4 und 19.350,00 19.350,00 19.350,00 19.350,00 19.350,00 96.750,00
3,5 Lingerie 5 und 11.088,00 11.088,00 11.088,00 11.088,00 11.088,00 55.440,00
3,6 Lingerie 6 und 12.150,00 12.150,00 12.150,00 12.150,00 12.150,00 60.750,00
3,7 Lingerie 7 und 9.936,00 9.936,00 9.936,00 9.936,00 9.936,00 49.680,00
3,8 Lingerie 8 und 9.024,00 9.024,00 9.024,00 9.024,00 9.024,00 45.120,00
3,9 Lingerie 9 und 5.760,00 5.760,00 5.760,00 5.760,00 5.760,00 28.800,00
3,10 Lingerie 10 und 7.056,00 7.056,00 7.056,00 7.056,00 7.056,00 35.280,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE H - DESPESAS E CUSTOS FIXOS
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Descri¢ao Ano | Ano |l Ano Il Ano IV Ano V TOTAL
A Despesas de Producéo 99.264,00 99.264,00 99.264,00 99.264,00 99.264,00 496.320,00
Al Compras/Matéria-prima 99.264,00 99.264,00 99.264,00 99.264,00 99.264,00 496.320,00
A2 Fretes - - - - - -
A3 Embalagens - - - - - -
B Despesas Administrativas 51.120,00 51.120,00 51.120,00 51.120,00 51.120,00 255.600,00
B1 Manutengao & Conservacdo 600,00 600,00 600,00 600,00 600,00 3.000,00
B2 Seguros 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 1.200,00
B3 Agua, Luz e Telefone 5.040,00 5.040,00 5.040,00 5.040,00 5.040,00 25.200,00
B4 Aluguéis, Condominios e IPTU 10.800,00 10.800,00 10.800,00 10.800,00 10.800,00 54.000,00
B5 Marketing e Publicidade 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 24.000,00
B6 Internet 1.020,00 1.020,00 1.020,00 1.020,00 1.020,00 5.100,00
B7 Material de Escritdrio 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 1.200,00
B8 Treinamentos e Viagens 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 30.000,00
B9 Embalagens 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 12.000,00
B10 Prolabore 18.000,00 18.000,00 18.000,00 18.000,00 18.000,00 90.000,00
B11 Encargos do Prolabore 11% 1.980,00 1.980,00 1.980,00 1.980,00 1.980,00 9.900,00
B12 - - - - - -
B13 - - - - - -
C Despesas com Pessoal (+ encargos) 32.566,08 32.566,08 32.566,08 32.566,08 32.566,08 162.830,40
C1 Equipe Propria 27.766,08 27.766,08 27.766,08 27.766,08 27.766,08 138.830,40
C3 Terceiros (Prestadores de Senigos) 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 4.800,00 24.000,00
TOTAL =  182.950,08 182.950,08 182.950,08 182.950,08 182.950,08 914.750,40

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE | - VENDAS MENSAIS

Qt P Médio Total

1 Vendas Mensais 780 und 25,96 20.250,00
1,1 Lingerie 1 100 und 6,00 600,00
1,2 Lingerie 2 150 und 10,00 1.500,00
1,3 Lingerie 3 200 und 15,00 3.000,00
1,4 Lingerie 4 150 und 25,00 3.750,00
1,5 Lingerie 5 60 und 40,00 2.400,00
1,6 Lingerie 6 50 und 50,00 2.500,00
1,7 Lingerie 7 30 und 70,00 2.100,00
1,8 Lingerie 8 20 und 90,00 1.800,00
1,9 Lingerie 9 10 und 120,00 1.200,00
1,10 Lingerie 10 10 und 140,00 1.400,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE J - PROJECAO DE VENDAS ANUAIS

Ano | Ano Ano I Ano IV Ano V TOTAL
1 Lingerie 1 7.200,00 7.200,00 7.200,00 7.200,00 7.200,00 36.000,00
2 Lingerie 2 18.000,00  18.000,00  18.000,00 18.000,00  18.000,00 90.000,00
3 Lingerie 3 36.000,00 36.000,00  36.000,00 36.000,00  36.000,00 180.000,00
4 Lingerie 4 45.000,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00 225.000,00
5 Lingerie 5 28.800,00  28.800,00  28.800,00 28.800,00  28.800,00 144.000,00
6 Lingerie 6 30.000,00  30.000,00  30.000,00 30.000,00  30.000,00 150.000,00
7 Lingerie 7 25.200,00  25.200,00  25.200,00 25.200,00  25.200,00 126.000,00
8 Lingerie 8 21.600,00  21.600,00  21.600,00 21.600,00  21.600,00 108.000,00
9 Lingerie 9 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00 72.000,00
10 Lingerie 10 16.800,00  16.800,00  16.800,00 16.800,00  16.800,00 84.000,00
TOTAL = 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 ’ 1.215.000,00
Comissdes pagas sobre as vendas 1,00% 2.430,00 2.430,00 2.430,00 2.430,00 2.430,00 12.150,00

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE K - PROJECAO DOS RESULTADOS

Ano | Ano |l Ano Il Ano IV Ano V TOTAL
1 FATURAMENTO BRUTO 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 1.215.000,00
(-) Impostos sobre o faturamento 5,47% -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -66.460,50
(-) Comiss0es a pagar 1,0% -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -12.150,00
2 (=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 227.277,90 227.277,90 227.277,90 227.277,90 227.277,90 1.136.389,50
3 (-) CUSTOS DE PRODUGAO/ENTREGA -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00
Compras/Matéria-prima -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00
Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 (=) LUCRO BRUTO (Margem de Contribuig&o) 128.013,90 128.013,90 128.013,90 128.013,90 128.013,90 640.069,50
5 (-) DESPESAS OPERACIONAIS -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -418.430,40
Equipe (com encargos) -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -162.830,40
Aluguéis, Condominios e IPTU -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -54.000,00
Marketing & Publicidade -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -24.000,00
Outras despesas -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -177.600,00
6 (=) RESULTADO OPERACIONAL (EBITDA) 44.327,82 44.327,82 44.327,82 44.327,82 44.327,82 221.639,10
() Juros de Financiamentos -4.884,99 -5.421,97 -3.869,50 -1.900,60 -108,47 -16.185,52
7 (=) RESULTADO TRIBUTAVEL 39.442,83 38.905,85 40.458,32 42.427,22 44.219,35 205.453,58
(-) Impostos sobre os lucros 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 (=) LUCRO LiQUIDO 39.442,83 38.905,85 40.458,32 42.427,22 44.219,35 205.453,58
MARGEM DE CONTRIBUIGAO 52,7% 52,7% 52,7% 52,7% 52,7% 52,7%
PONTO DE EQUILiBRIO FINANCEIRO* 158.855,54 158.855,54 158.855,54 158.855,54 158.855,54 794.277,71

* Aproximado. Valor exato depende da distribuigdo das vendas entre os produtos e servigos e da variagdo dos custos.de produgdo e despesas adminisrativas em
relag&o ao volume de vendas.

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE L - PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Descri¢ao até 01/07/2012 Ano | Ano |l Ano Il Ano IV Ano V TOTAL %

1 ENTRADAS 60.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 1.275.000,00 100%
1.1 Venda de Produtos e Senigos 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 243.000,00 1.215.000,00 95,3%
1.2 Empréstimos 27.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27.000,00 2,1%
1.3 Capital Préprio Investido na Empresa 33.000,00 33.000,00 2,6%
1.4 Receitas Diversas 0,00 0,00 0,0%

2 SAIDAS -60.000,00 -207.079,33 -209.881,71 -209.881,71 -209.881,71 -201.474,56 -1.098.199,04  100%
2.1 Despesas de Producgéo/Entrega -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00 45,2%

2.1.2 Compras / Matéria-prima -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00 45,2%
2.1.3 Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0%
2.2 Demais Despesas -86.116,08 -86.116,08 -86.116,08 -86.116,08 -86.116,08 -430.580,40  39,2%
2.2.1 Equipe (com encargos) -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -138.830,40 12,6%
222 Prestadores de Senigo -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -24.000,00  2,2%
2.2.3 Comissoes -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -12.150,00 1,1%
2.2.4 Despesas Administrativas -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -255.600,00 23,3%
2.3 Investimentos -60.000,00 -60.000,00 5,5%
2.4 Despesas Tributarias -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -66.460,50 6,1%
24.1 Impostos a Pagar -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -66.460,50 6,1%
2.4.2 Provisdo para Imposto de Renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0%
2.5 Despesas Financeiras -8.407,15 -11.209,53 -11.209,53 -11.209,53 -2.802,38 -44.838,14 4,1%
251 Juros de Empréstimos 0,00 -4.884,99 -5.421,97 -3.869,50 -1.900,60 -108,47 -16.185,52 1,5%
252 Amortizacdo de Empréstimos 0,00 -3.522,16 -5.787,57 -7.340,04 -9.308,94 -2.693,92 -28.652,62 2,6%
3 FLUXO DO PERIODO 0,00 35.920,67 33.118,29 33.118,29 33.118,29 41.525,44 176.800,96 14%

SALDO = 0,00 35.920,67 69.038,95 102.157,24 135.275,53 176.800,96 176.800,96

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE M - ANALISE DO CENARIO MAIS PROVAVEL

Pay Back - Retorno do Investimento

Retorno no Ano 2

Atratividade

Taxa minima requerida de retorno (taxa de atratividade):
Investimento Inicial:

Valor Presente (Valor Atual do Fluxo de Caixa):
VALOR PRESENTE LIQUIDO =

15,00% ao ano
-60.000,00
117.634,32
57.634,32

TIR - Taxa Interna de Retorno

50,5% ao ano

Projec6es de Longo Prazo* 5 anos 10 anos
VPL (Valor Presente Liquido) = 57.634,32 126.841,18
TIR (Taxa Interna de Retorno) = 51% 58%

2ay Back - Retorno do Investimento = 2 ano(s)

15 anos 20 anos

161.249,22 178.356,09
59% 59%

* Para fazer uma analise usando os anos 6 ao 20, foram usados os mesmos dados informados

para 0 ano 5

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE N - CENARIO OTIMISTA ANALISE DE SENSIBILIDADE

PREMISSAS - Varia¢fes em relagéo aos valores informados no projeto

Faturamento (receitas de vendas) X 1,10
Investimento inicial X 1,05
Aliquota de comissdes sobre as vendas X 1,00
Aliquota de impostos sobre faturamento X 0,95
Aliquota de impostos sobre lucro X 1,00
Equipe (salarios e encargos) X 0,70
Despesas Administrativas X 0,90
Preco médio de insumos X 0,95
Preco médio de fretes e embalagens X 1,05
Despesas com Juros e amortizacdes X 0,90

Andlise do Investimento
Pay Back - Retorno do Investimento Retorno no Ano 1
Atratividade

Taxa de atratividade: 15,00% ao ano

Investimento Inicial: -63.000,00

Valor Presente: 270.939,09

VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL) = 207.939,09
TIR - Taxa Interna de Retorno 125,83%
Projecbes 5anos 10 anos 15 anos 20 anos
VPL 207.939,09 352.293,33 424.062,90 459.745,06
TIR 125,83% 128,13% 128,17% 128,17%

Pay Back 1 ano(s)

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE O - CENARIO OTIMISTA - ANALISE DE SENSIBILIDADE DRE

DRE Ano | Ano i Ano Ili Ano IV Ano V TOTAL
1 FATURAMENTO BRUTO 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 1.336.500,00
(-) Impostos sobre o faturamento 5,20% -13.890,24 -13.890,24 -13.890,24 -13.890,24 -13.890,24 -69.451,22
(-) Comissdes a pagar 1,0% -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -12.150,00
2 (=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 250.979,76 250.979,76 250.979,76 250.979,76 250.979,76 1.254.898,78
3 (-) CUSTOS DE PRODU(;AO/ENTREGA -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -471.504,00
Compras/Matéria-prima -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -471.504,00
Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 (=) LUCRO BRUTO (Margem de Contribui¢do) 156.678,96  156.678,96  156.678,96  156.678,96  156.678,96 783.394,78
5 (-) DESPESAS OPERACIONAIS -68.804,26 -68.804,26 -68.804,26 -68.804,26 -68.804,26 -344.021,28
Equipe (com encargos) -22.796,26 -22.796,26 -22.796,26 -22.796,26 -22.796,26 -113.981,28
Aluguéis, Condominios e IPTU -9.720,00 -9.720,00 -9.720,00 -9.720,00 -9.720,00 -48.600,00
Marketing & Publicidade -4.320,00 -4.320,00 -4.320,00 -4.320,00 -4.320,00 -21.600,00
Outras despesas -31.968,00 -31.968,00 -31.968,00 -31.968,00 -31.968,00 -159.840,00
6 (=) RESULTADO OPERACIONAL (EBITDA) 87.874,70 87.874,70 87.874,70 87.874,70 87.874,70 439.373,50
() Juros de Financiamentos -4.396,49 -4.879,77 -3.482,55 -1.710,54 -97,62 -14.566,97
7 (=) RESULTADO TRIBUTAVEL 83.478,21 82.994,93 84.392,15 86.164,16 87.777,08 424.806,53
(-) Impostos sobre os lucros 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 (=) LUCRO LiQUIDO 83.478,21 82.994,93 84.392,15 86.164,16 87.777,08 424.806,53
MARGEM DE CONTRIBUI(;AO 58,6% 58,6% 58,6% 58,6% 58,6% 58,6%
PONTO DE EQUILIBRIO FINANCEIRO* 117.382,56 117.382,56 117.382,56 117.382,56 117.382,56 586.912,82

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE P - CENARIO -OTIMISTA - ANALISE DE SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa até 01/07/2012 Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Ano V TOTAL %

1 ENTRADAS 60.000,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00  1.396.500,00 100%
1.1 Venda de Produtos e Senigos 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 267.300,00 1.336.500,00 100,0%
1.2 Empréstimos 27.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27.000,00 2,0%
1.3 Capital Proprio Investido na Empresa 33.000,00 33.000,00 2,5%
1.4 Receitas Diversas 0,00 0,00 0,0%

2 SAIDAS -63.000,00 -185.728,99 -188.251,13 -188.251,13 -188.251,13 -180.684,70 -994.167,08  100%
2.1 Despesas de Producao/Entrega -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -471.504,00 100,0%

2.1.2 Compras / Matéria-prima -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -94.300,80 -471.504,00 100,0%
2.1.3 Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0%
2.2 Demais Despesas -71.234,26 -71.234,26 -71.234,26 -71.234,26 -71.234,26 -356.171,28 75,5%
221 Equipe (com encargos) -19.436,26 -19.436,26 -19.436,26 -19.436,26 -19.436,26 -97.181,28 20,6%
222 Prestadores de Senico -3.360,00 -3.360,00 -3.360,00 -3.360,00 -3.360,00 -16.800,00  3,6%
2.2.3  Comiss0es -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -2.430,00 -12.150,00  2,6%
224 Despesas Administrativas -46.008,00  -46.008,00 -46.008,00 -46.008,00 -46.008,00 -230.040,00 48,8%
2.3 Investimentos -63.000,00 -63.000,00 13,4%
2.4 Despesas Tributarias -12.627,50  -12.627,50 -12.627,50 -12.627,50 -12.627,50 -63.137,48  13,4%
24.1 Impostos a Pagar -12.627,50 -12.627,50 -12.627,50 -12.627,50 -12.627,50 -63.137,48 13,4%
2.4.2 Provisé@o para Imposto de Renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0%
2.5 Despesas Financeiras -7.566,44 -10.088,58 -10.088,58 -10.088,58 -2.522,15 -40.354,32 8,6%
251 Juros de Empréstimos 0,00 -4.396,49 -4.879,77 -3.482,55 -1.710,54 -97,62 -14.566,97  3,1%
2.5.2 Amortizagao de Empréstimos 0,00 -3.169,94 -5.208,81 -6.606,03 -8.378,05 -2.424,52 -25.787,35  5,5%
3 FLUXO DO PERIODO -3.000,00 81.571,01 79.048,87 79.048,87 79.048,87 86.615,30 402.332,92 30%

SALDO = -3.000,00 78.571,01 157.619,88 236.668,75 315.717,62  402.332,92 402.332,92

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).
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APENDICE Q - CENARIO PESSIMISTA - ANALISE DE SENSIBILIDADE

PREMISSAS - Variagdes em relag@o aos valores informados no projeto

Faturamento (receitas de vendas) X 0,90
Investimento inicial X 0,90
Aliquota de comissdes sobre as vendas X 2,00
Aliquota de impostos sobre faturamento X 1,00
Aliquota de impostos sobre lucro X 1,00
Equipe (saléarios e encargos) X 1,00
Despesas Administrativas X 1,00
Preco médio de insumos X 1,00
Preco médio de fretes e embalagens X 1,00
Despesas com Juros e amortizacdes X 1,00

Andlise de Investimento
Pay Back - Retorno do Investimento Retorno no Ano 4
Atratividade

Taxa de atratividade: 15,00% ao ano

Investimento Inicial: -54.000,00

Valor Presente: 28.031,22

VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL) = -25.968,78
TIR - Taxa Interna de Retorno -6,49%
Projectes 5 anos 10 anos 15 anos 20 anos
VPL -25.968,78 -1.310,51 10.949,01 17.044,16
TIR -6,49% 14,46% 18,38% 19,53%

Pay Back 4 ano(s)

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE R - CENARIO PESSIMISTA

ANALISE - DE SENSIBILIDADE DRE

DRE Ano | Ano |l Ano |l Ano IV Ano V TOTAL
1 FATURAMENTO BRUTO 218.700,00  218.700,00 218.700,00 218.700,00 218.700,00  1.093.500,00
(-) Impostos sobre o faturamento 0,05 -11.962,89 -11.962,89 -11.962,89 -11.962,89 -11.962,89 -59.814,45
(-) Comissdes a pagar 0,02 -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -24.300,00
2 (=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 201.877,11 201.877,11 201.877,11 201.877,11 201.877,11 1.009.385,55
3 () CUSTOS DE PRODUCAO/ENTREGA -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00
Compras/Matéria-prima -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -09.264,00 -496.320,00
Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 (=) LUCRO BRUTO (Margem de Contribuicédo) 102.613,11 102.613,11 102.613,11 102.613,11 102.613,11 513.065,55
5 (-) DESPESAS OPERACIONAIS -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -83.686,08 -418.430,40
Equipe (com encargos) -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -32.566,08 -162.830,40
Aluguéis, Condominios e IPTU -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -10.800,00 -54.000,00
Marketing & Publicidade -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -24.000,00
Outras despesas -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -35.520,00 -177.600,00
6 (=) RESULTADO OPERACIONAL (EBITDA) 18.927,03 18.927,03 18.927,03 18.927,03 18.927,03 94.635,15
() Juros de Financiamentos -4.884,99 -5.421,97 -3.869,50 -1.900,60 -108,47 -16.185,52
7 (=) RESULTADO TRIBUTAVEL 14.042,04 13.505,06 15.057,53 17.026,43 18.818,56 78.449,63
(-) Impostos sobre os lucros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 (=) LUCRO LIiQUIDO 14.042,04 13.505,06 15.057,53 17.026,43 18.818,56 78.449,63
MARGEM DE CONTRIBUIQAO 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
PONTO DE EQUILIBRIO FINANCEIRO* 178.360,70 178.360,70 178.360,70 178.360,70 178.360,70 891.803,48

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).



APENDICE S - CENARIO PESSIMISTA - ANALISE DE SENSIBILIDADE FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa até 01/07/2012 Ano | Ano I Ano Il Ano IV Ano V TOTAL %

1 ENTRADAS 60.000,00 218.700,00 218.700,00 218.700,00 218.700,00 218.700,00 1.153.500,00 1,00
1.1 Venda de Produtos e Senigos 218.700,00  218.700,00 218.700,00 218.700,00 218.700,00 1.093.500,00 1,00
1.2 Empréstimos 27.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27.000,00 0,02
1.3 Capital Proprio Investido na Empresa 33.000,00 33.000,00 0,03
1.4 Receitas Diversas 0,00 0,00 0,00

2 SAIDAS -54.000,00 -209.509,33 -212.311,71 -212.311,71 -212.311,71 -203.904,56 -1.104.349,04 1,00
2.1 Despesas de Producéo/Entrega -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -99.264,00 -496.320,00 1,00

2.1.2 Compras / Matéria-prima -99.264,00  -99.264,00  -99.264,00  -99.264,00  -99.264,00 -496.320,00 1,00
2.1.3 Fretes & Embalagens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.2 Demais Despesas -88.546,08 -88.546,08 -88.546,08 -88.546,08 -88.546,08 -442.730,40 0,89
221 Equipe (com encargos) -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -27.766,08 -138.830,40 0,28
2.2.2 Prestadores de Senigo -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -4.800,00 -24.000,00 0,05
2.2.3 Comissbes -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -4.860,00 -24.300,00 0,05
224 Despesas Administrativas -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -51.120,00 -255.600,00 0,51
2.3 Investimentos -54.000,00 -54.000,00 0,11
2.4 Despesas Tributéarias -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -66.460,50 0,13
241 Impostos a Pagar -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -13.292,10 -66.460,50 0,13
2.4.2 Provisdo para Imposto de Renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.5 Despesas Financeiras -8.407,15 -11.209,53 -11.209,53 -11.209,53 -2.802,38 -44.838,14 0,09
251 Juros de Empréstimos 0,00 -4.884,99 -5.421,97 -3.869,50 -1.900,60 -108,47 -16.185,52 0,03
2.5.2 Amortizagdo de Empréstimos 0,00 -3.522,16 -5.787,57 -7.340,04 -9.308,94 -2.693,92 -28.652,62 0,06
3 FLUXO DO PERIODO 6.000,00 9.190,67 6.388,29 6.388,29 6.388,29 14.795,44 49.150,96 0,04

SALDO = 6.000,00 15.190,67 21.578,95 27.967,24 34.355,53 49.150,96 49.150,96

Fonte: Pesquisa editada no MakeMoney 10! (STARTA, 2012).

85






