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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de realizar uma analise de viabilidade econdmica na abertura de
uma filial de uma empresa do comércio, mais especificamente de uma papelaria. Torna-se
necessario demonstrar os passos e métodos utilizados na elaboracdo destas analises, devido o
elevado nimero de negdcios que fecham precocemente por falta de um planejamento financeiro
adequado. O estudo examina as condic¢Oes atuais do mercado, identificando oportunidades e
desafios para novos empreendedores. A metodologia inclui uma anélise bibliogréfica e
documental detalhada dos aspectos econémicos, assim como de um Estudo de Caso, levando em
consideracdo custos iniciais, operacionais e projecGes de receitas. A pesquisa também abrange
uma revisdo critica das tendéncias de consumo, mudangas nos padrdes de compra e preferéncias
do consumidor. Além disso, o trabalho explora a importancia da anélise de cenérios para
antecipar possiveis mudancas no ambiente de negdcios, buscando identificar varidveis externas
que podem impactar o empreendimento, permitindo a formulacdo de estratégias adaptativas. Para
isto, foi realizado o levantamento do investimento inicial, projecdo do fluxo de caixa, definigdo
de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) e célculos de indicadores financeiros como o VPL,
TIR e Payback. Os resultados esperados incluem insights valiosos para empreendedores
interessados no setor de papelaria, oferecendo uma base sélida para a tomada de decisGes
informadas. Ao abordar ndo apenas a viabilidade econémica, mas também as nuances do
empreendedorismo e as dindmicas do mercado, este estudo visa contribuir para 0 sucesso
sustentavel de novos empreendimentos no setor e para qualquer idealizagdo acerca de um novo
negacio.

Palavras-chave: Papelaria. Varejo. Empreendedorismo. Anélise de Viabilidade Econdémica.
Indicadores Financeiros.



ABSTRACT

This work aims to perform an economic feasibility analysis for the opening of a branch of a retail
company, specifically a stationery store. It is necessary to demonstrate the steps and methods
used in the development of these analyses, given the high number of businesses that close
prematurely due to a lack of adequate financial planning. The study examines the current market
conditions, identifying opportunities and challenges for new entrepreneurs. The methodology
includes a detailed bibliographical and documentary analysis of economic aspects, as well as a
Case Study, taking into account initial and operational costs, and revenue projections. The
research also encompasses a critical review of consumption trends, changes in purchasing
patterns, and consumer preferences. Additionally, the work explores the importance of scenario
analysis to anticipate potential changes in the business environment, seeking to identify external
variables that may impact the venture, enabling the formulation of adaptive strategies. For this
purpose, an initial investment survey was conducted, cash flow projection was analyzed, a
Minimum Attractive Rate of Return (MARR) was defined, and financial indicators such as NPV,
IRR, and Payback were calculated. The expected results include valuable insights for
entrepreneurs interested in the stationery sector, providing a solid foundation for informed
decision-making. By addressing not only economic viability but also the nuances of
entrepreneurship and market dynamics, this study aims to contribute to the sustainable success of
new ventures in the sector and to any conceptualization of a new business.

Keywords: Stationery Shop. Retail. Entrepreneurship. Economic Feasibility Analysis. Financial
Indicators.
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1. CONTEXTUALIZACAO

1.1. REVISAO BIBLIOGRAFICA

1.1.1. Empreendedorismo e Negocios

A palavra “empreendedor” tem origem francesa (entrepreneur) e foi usada pela primeira
vez em 1725 por Richard Cantillon. Originalmente, esta palavra era direcionada para alguém que
assumia algum tipo de risco (Chiavenato, 2021). O autor cita que varios economistas também
usavam este termo para se referirem a uma pessoa que: utilizava recursos financeiros para
aumentar a produtividade; que descobria uma nova oportunidade de mercado; tinham uma visao
futura das necessidades econémicas; ou era aquele que tomava as decisoes.

De acordo com Hisrich e Peters (2002, p. 18), “empreendedorismo € o processo de criar
algo diferente e com valor, dedicando tempo e o esfor¢o necessarios, assumindo 0S riscos
financeiros, [...] e recebendo as consequentes recompensas da satisfacdo econdmica e pessoal”.
Para Dornelas (2008, p. 22), “empreendedorismo é o envolvimento de pessoas e processos que,
em conjunto, levam a transformacéo de ideias em oportunidades. E a perfeita implementacao
destas oportunidades leva a criacdo de negdcios de sucesso”. Chiavenato (2021), ainda completa
gue o empreendedorismo reflete a pratica de criar novos negdcios ou revitalizar negécios ja
existentes.

O principio de um neg6cio ou a expansdo de um ja existente é concebido a partir de uma
oportunidade de mercado identificada pelo empreendedor, explorando-a de maneira a obter
sucesso no meio a qual esta inserido. A maioria dos empreendimentos comeca por um nicho
especifico, mas para que o negdcio cresca e evolua tem-se que ir além dos limites da barreira do
seu esgotamento (Hisrich; Peters; Shepherd, 2014).

Um empreendedor tem 3 caracteristicas basicas, sendo elas: a necessidade de realizagdo do
negdcio; disposi¢do para assumir riscos; e ter autoconfianca. Ele ainda complementa que as
atividades dos empreendedores estdo associadas muitas vezes a incertezas. Para tanto, quando
falado em negdcios bem-sucedidos, o planejamento sélido e bem detalhado € um dos
ingredientes mais importante de um novo negdcio (Chiavenato, 2021).

Muitos empreendedores tem um atributo em comum relacionado ao desejo de realizar algo,
mas na maioria das vezes ndo realizam por meio de um planejamento adequado, ndo estudam o
mercado, nem a concorréncia e ndo identificam questfes criticas relacionadas a aspectos legais.

Sem tal planejamento, muitas empresas tem uma expectativa de vida muito curta, devido a estes
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empreendedores trabalharem no modo de tentativa e erro, ajustando seus negdécios durante o
processo, ndo conseguindo gerencia-los efetivamente (Aidar, 2023).

Aidar (2023), ainda cita que além do planejamento e do conhecimento prévio do setor,
outros fatores estdo associados e condicionam o inicio da ideia de empreender, sendo eles
internos e externos. Os internos consistem no aspecto pessoal, social e organizacional, ja 0s
externos sdo relacionados ao mercado, recursos, politicas governamentais e etc. Em conjunto,
estes fatores mencionados possuem papel importante na criacdo, implantacdo, manutencdo e
crescimento do negdcio. O autor ainda destaca que enquanto alguns empreendimentos tem uma
base de planejamento cuidadoso, utilizando estratégias de operacdo e andlise de viabilidade
econdmico-financeira, outros se utilizam de intui¢cdo e um pouco de sorte.

Para Soares et al. (2015), o projeto de um novo negdcio representa dois lados na visdo do
empresario que realizara o investimento. O primeiro € um procedimento racional e ldgico,
substituindo o empirico e intuitivo normalmente utilizado para tomar decisdes. O segundo esta
relacionado coma utilizacéo de artificios de avaliacdo econdémica advindas destas decisdes, sendo
o principal a aplicacdo de recursos financeiros.

Neste contexto, existe uma tendéncia de novos empreendedores abrirem seus negdcios sem
realizar de previamente uma pesquisa para abrir e implantar o empreendimento. Esta precipitacéo
muitas das vezes sdo a causa da mortalidade precoce dessas empresas que poderiam se tornar
bem-sucedidas (Farah, et al. 2008). A importancia de empreender ndo esta relacionada a uma boa
ideia quando se identifica uma oportunidade de mercado, mas sim na capacidade de
operacionalizacdo desta oportunidade com base em modelo de analise mais complexo (Aidar,
2023).

1.1.2. Micro e Pequenas Empresas (MPE)

As classificagdes das empresas referentes ao seu tamanho sdo complexas e de dificil
definicdo. Os critérios podem ser quantitativos, qualitativos ou ambos, porém o primeiro é o
mais utilizado na atualidade, dado sua facilidade em coletar dados e de parametrizagédo (Terence,
2002; Leone; Leone, 2012; Martins, 2016). Entre os critérios, estdo: nUmero de empregados;
volume anual de vendas; faturamento ou receita bruta anual; valor do patriménio liquido; e etc.
(Leone; Leone, 2012). No Brasil os critérios mais utilizados para classificagdo séo o faturamento
bruto anual e o numero de empregados (CNC, 2000).

As Micro e Pequenas Empresas (MPE) correspondem 30% do Produto Interno Bruto (P1B)

do Brasil. O faturamento chega perto de R$ 3 trilhdes por ano e é responsavel por 78% dos
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empregos gerados (CNC, 2022). Elas vém crescendo ao longo dos anos por alguns motivos,
sendo que os principais estdo relacionados a criacdo de leis exclusivas para categoria, tornando
assim, o mercado mais acessivel. Para Ramiro (2012, p. 9), “Grande parte das conquistas esta
apoiada no tripé de sustentacdo da Lei Geral que é a desburocratizacdo, desoneracdo tributaria
(Simples Nacional) e estimulo ao desenvolvimento”.

Ferrari (2012), cita que as empresas que optam pela modalidade do Simples Nacional (SN),
sdo isentas de taxas de abertura, assim como tem reducdo de outros tributos, ou seja, 0s
microempreendedores tem mais confiangca em abrir um novo negécio, devido as vantagens e
incentivos. Contudo, estes podem ter receio de crescimento devido ao limite de faturamento
imposto pela modalidade, pois se a empresa se desenquadrar do SN, ela terd uma carga de
impostos mais pesada (Ferrari, 2012). Vale ressaltar, que muitas destas MPE’s sdo compostas
por empresas familiares e essa também se torna fator limitante de crescimento e de baixa
expectativa de vida (Lima, 2019).

Segundo dados do SEBRAE (2023), com base em dados da Receita Federal, uma pesquisa
em 2020, mostrou que 67,7% das MPE’s fecharam ap6s 5 anos de atividade. Desse nimero, 29%
séo de Micro Empreendedores Individuais (MEI), 21,7% de Micro Empreendedores (ME) e 17%
sdo de Empresas de Pequeno Porte (EPP). Entre os principais fatores estdo: falta de preparo do
pessoal; planejamento e gestdo dos negdcios ineficientes; e problemas externos no ambiente,
como foi o caso da pandemia de COVID-19. Se levarmos o setor como referéncia, 0 comércio
representou 30,2% das empresas fechadas neste ano (SEBRAE, 2023).

De acordo com Farah et al. (2008), um estudo conduzido pelo SEBRAE com MPE’s em
relacdo a taxa de mortalidade, os empresarios das empresas ativas e também extintas citaram que
o0 planejamento € o fator mais importante no primeiro ano de atividade com 24%, seguido pela
organizacdo empresarial com 17%. Para Aidar (2023), o fechamento precoce desses
empreendimentos é motivo de preocupacdo entre os 6rgdos de apoio a0 micro e pequeno
empresario. Ele complementa que isto esta atribuido ao despreparo do empreendedor, que muitas

vezes inicia um novo negdcio por necessidade e ndo por uma oportunidade.

1.1.3. Setor do Varejo e de Servicos

O setor do varejo € a atividade que envolve venda de bens e/ou servigos direto para 0s
consumidores finais e sendo utilizados para uso pessoal. O varejo é uma categoria do comércio,

onde, as compras sédo feitas em estabelecimentos comerciais de forma fracionada, diferente do



13

que acontece com as compras em atacado, que a mercadoria comprada tem finalidade ser
revendida a terceiros (Kotler, 1993).

Segundo o IBGE (2023), o setor do varejo representou aproximadamente 74,6% das
empresas comerciais no ano de 2021 com 1.039.497 de unidades, produzindo uma Receita
Operacional Liquida de aproximadamente R$ 2,3 trilhGes, além de empregar 7.413.175 pessoas
neste periodo. Muitas dessas empresas comerciais do varejo sdo em sua grande maioria composta
com MPE’s.

Além do comercio, outro setor muito importante para o Brasil é o setor de servicos, De
Negri (2006), afirma que o crescimento de empregos e da produtividade com valor agregado é
altamente ligado ao sucesso das empresas do setor de servigcos, sendo importantes agentes do
crescimento econdmico mundial. Para exemplificar tal constatacdo, o setor obteve uma Receita
Operacional Liquida com aproximados R$ 2,2 trilhGes no ano de 2021, gerando 13.446.730
empregos em 1.493.179 unidades de negdcios divididas em 8 subcategorias de servicos, tendo
em destaque o de Servicos Profissionais, Administrativos e Complementares, que representou
27,5% da receita gerada (IBGE, 2023).

1.1.4. Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) tem o objetivo de identificar se em
determinado periodo h&d o balangco financeiro, mostrando assim aumento ou reducdo do
patrimonio liquido de uma empresa. Isto é observavel por destacar todas as receitas, custos,
despesas e outras informagdes financeiras relevantes como os tributos (Santos; Schmidt;
Fernades, 2006; Marion, 2015; Ferrarezi et al., 2015; Maximo, 2017).

ludicibus e Marion (2008, p.50), conceituam que a DRE ¢ o “resumo ordenado das receitas
e despesas”. A DRE demonstra a eficiéncia da geréncia (Marion, 2009). Ela é a apresentacao, de
forma resumida, das operacdes realizadas em uma determinada empresa, demonstradas de forma
a destacar o resultado liquido durante o exercicio social (ludicibus, 2010). J& Assaf Neto e Lima
(2014, p. 211), expdem que a finalidade da DRE ¢ “apurar o lucro ou prejuizo do exercicio”,
englobando receitas, despesas, ganhos e perdas. Os autores Marques, Carneiro Jr e Kihl (2015,
p. 34), estes relatam que a DRE “revela os lucros obtidos apds confronto entre receitas e
despesas”.

A DRE consiste em um relatdrio contabil que proporciona a evidencia¢do do desempenho
de uma determinada empresa, em termos de apuracdo do lucro ou prejuizo (Lins; Francisco

Filho, 2011). Padoveze (2017), além de corroborar com os autores, ainda ressalta que empresas
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com acdes na bolsa de valores sdo obrigadas a fornecer a DRE a cada trimestre do ano.
Adicionalmente, além do aspecto legal, também admite que esta ferramenta possui muita
utilidade para fins gerenciais. Estas demonstracGes visam fornecer os resultados obtidos no
exercicio de maneira esquematizada e com finalidade de trazer melhoria para o empreendimento
(Assaf Neto, 2012).

A DRE ¢ uma ferramenta que quando estruturada e aplicada corretamente, se torna chave
para a tomada de decisdes de uma empresa, pois avalia o desempenho e eficiéncia da empresa e
dos seus gestores (Ferrarezi et al., 2015). M&ximo (2017), ressalta que por meio da DRE, outras
ferramentas de viabilidade econdmica podem ser utilizadas a fim de analisar mais profundamente

os resultados financeiros, citando como exemplo o VPL (Valor Presente Liquido).

1.1.5. Anélise de Viabilidade Economico-Financeira

A andlise de viabilidade econdmico-financeira se trata de um planejamento detalhado e
complexo. O planejamento é utilizado para fixar previamente acfes necessarias a serem
executadas e que sdo de extrema importancia para a realizagcdo de algo, incluindo um novo
negocio, Para isto, estima-se os recursos a serem utilizados atribuindo responsabilidades para os
cenarios e condi¢des preestabelecidas (Hoji, 2010).

Para Kayasima, (2013, p. 8), no que diz respeito aos negdcios, a acdo de se planejar é
“tomar medidas preventivas contra dificuldades que podem prejudicar os resultados - e
comprometer o lucro - ndo é tdo complicado como parece. Mas exige controles, disciplina, visao
geral do negdcio e do mercado”. O autor ainda fornecel3 dicas para ndo comprometer a satde

financeira dos pequenos negdécios, sendo elas:

e 1 - Separar as contas pessoais das contas da empresa;

e 2 - Levantar os custos e despesas do negocio, em fixos e variaveis;

e 3 - Cuidar dos controles e da gestdo, analisando planejado x realizado;

e 4 - Nao fazer tudo sozinho, crie uma equipe;

e 5 - Pensar antes de demitir, isso representa despesas para a empresa,;

e 6 - Buscar novos mercados, para atingir as metas propostas;

e 7 - Tratar concorrentes como parceiros e ndo como inimigos, procurando pontos;
e 8- Negociar com fornecedores: prazo, pregos e volumes;

¢ 9 - Ficar atento a qualidade, ter um diferencial e aplicar no preco de venda;

e 10 - Avaliar dividas e investimentos;
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e 11 - Analisar o retorno sobre o investimento;
e 12 - Avaliar o risco, para a tomada de decisdo correta; e

e 13 - Procurar inovar para melhorar o atendimento do cliente.

A andlise financeira, se bem realizada, vai garantir um suporte adequado no processo de
tomada de decisdo acerca do negdcio. Estas ac¢des irdo influenciar na efetivacao da ideia pensada
I4 atrds quando foi observada a oportunidade de mercado ou quando admitiu a possibilidade de
expansdo de um empreendimento ja existente. Tais analises vao estar presentes no planejamento,
execucao e manutencdo deste negdcio (Souza, 2005; Costa et al., 2008).

Costa et al. (2008) e Samanez (2009), citam que no planejamento de analise de viabilidade
de um novo negdcio, alguns pontos sdo extremamente importantes, como: estudar o mercado o
qual o negdcio estd inserido; levantar o investimento do projeto, contemplando custos e
despesas; projetar o fluxo de caixa de entradas e saidas no decorrer de um tempo preestabelecido;
definir uma taxa minima de atratividade, acrescida de um prémio de risco; e avaliar dos

indicadores financeiros projetados.

1.1.5.1. Investimento

Para Souza (2003, p. 68), “o investimento constitui a troca de algo certo (recursos
econdmicos) por algo incerto (fluxos de caixa) a serem gerados pelo investimento no futuro”.
Dessa forma, Martins (2003, p. 25), complementa dizendo que o “investimento ¢ um gasto
ativado em funcédo de sua vida Util ou de beneficios atribuiveis a futuros periodos”. Para Bodie,
Kene e Marcus (2014, p. 2), “investimento € o comprometimento de dinheiro e outros recursos
no presente com expectativa de colher beneficios futuros”.

Buarque (1984), cita que a etapa de levantamento do investimento tem o objetivo de
determinar as necessidades para execucdo do projeto, iniciando sua operagdo e garantindo o
funcionamento em longo prazo do negdcio, sendo que tais investimentos devem ser divididos em
fixos e varidveis. O nivel de recursos necessarios a serem utilizados é fundamental e torna-se a
base para realizar e analisar a viabilidade econémica.

O conceito de investimento é categorizado, de acordo com a natureza do desembolso de
capital, em: financeira e econémica. Sob a Otica financeira, 0 investimento consiste na
movimentacdo de ativos (compra e venda) recuperando assim o capital investido somado a uma
remuneracdo adicional chamada de lucro. J& na Gtica econdmica, 0 investimento tem uma

finalidade produtiva que distribuem os recursos para a producdo de bens e/ou servigos, tal
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classificacdo visa também a recuperacdo do valor desembolsado adicionando uma compensacao
financeira (Marques, 2014).

Soares (2015), diz que a relagdo do investimento esta associada e correlacionada com 0s
gastos e rendimentos gerados posteriormente, sendo que o investimento é um dos atores para 0s
calculos dos indicadores de viabilidade. O autor ainda ressalta que um negocio tem viabilidade
econdémico-financeira quando 0s rendimentos excedem o0s gastos e isto pode ser visto

inicialmente a partir do fluxo de caixa projetado.

1.1.5.2. Fluxo de Caixa

De acordo com Laurencel e Rezende Filho (2013), os aspectos financeiros e econdmicos
sdo os pilares de um negdcio quando se refere a sua abertura, sobrevivéncia, competitividade e
perenidade, sendo comum que empresas tenham ddvidas sobre o gerenciamento financeiro,
assim a ferramenta do fluxo de caixa surge para simplificar esta tarefa.

O fluxo de caixa é uma ferramenta capaz de fazer o relacionamento das entradas e saidas
de recursos em determinado intervalo de tempo, prevendo assim sobra ou falta de capital no
caixa da empresa (Assaf Neto, 2012; Marcondes et al., 2008; Laurencel; Rezende Filho, 2013;
Securato, 2015; Souza, 2015; Honorio; Bonemberger, 2019). Assaf Neto (2012), ainda completa
que o gerenciamento desta ferramenta pode proporcionar entradas de recursos mais rapidos do
que as saidas, aperfeicoando assim a combinacgdo entre suas disponibilidades financeiras e suas
obrigac@es de curto prazo.

Santos (2001, p.57), citam que “o fluxo de caixa ¢ um instrumento de planejamento
financeiro que tem por finalidade fornecer estimativas da situacdo de caixa da empresa em
determinado periodo de tempo a frente”. Ja na visao de Gitman (2010, p. 95), o autor enfatiza
que “os fluxos de caixa, tidos como o0 sangue que corre pelas veias da empresa, sdo o foco
principal do gestor financeiro, seja na gestdo de financas rotineiras, seja no planejamento e
tomada de decisdes a respeito da criagdo de valor para o acionista”.

Gitman (2010), também cita que a ferramenta do fluxo de caixa tem 3 vantagens, sendo
elas: facilidade de elaborar projetos e planejamentos para 0s proximos periodos; os resultados
financeiros sdo mais visiveis; e vislumbra possiveis problemas com o capital de giro. Desta
forma, a empresa consegue prever problemas nos recursos financeiros, como de liquidez, antes
de ocorrerem, por meio de um planejamento a longo prazo. Ching, Marques e Prado (2010)

ressaltam que uma tomada de decisdo coerente esta ligada com a credibilidade do fluxo de caixa.
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Para o autor Zdanowinz (2004) e Marcondes et al. (2008), descrevem algumas vantagens

na implantacdo de um fluxo de caixa:

¢ Planejar de forma criteriosa as entradas e saidas de caixa;

e Planejar as saidas de acordo com as disponibilidades de caixa;

¢ Definir quanto de recursos proprios esta disponivel em determinado periodo;

o Aplicar de forma mais rentavel possivel,

¢ Financiar as necessidades sazonais e ciclicas;

e Providenciar o0s recursos para atender a implantacdo, expansdo, modernizagdo ou
localizacdo da empresa;

e Fixar o nivel de caixa, com relacdo ao capital de giro;

e Auxiliar na analise dos valores a receber como também nivel de estoques;

e Possibilitar a visualizacdo de aplicacdo de possiveis excedentes de caixa;

e Estudar um programa empréstimos e/ou financiamentos;

e Planejar pagamento de débitos;

e Participar e integrar as atividades da empresa, facilitando os controles financeiros.

Ribeiro (2019), expde que o planejamento do fluxo de caixa é uma preocupacédo tanto de
pequenas empresas, quanto das grandes organizagdes, sendo que elas precisam gerenciar suas
financgas para atingir seus objetivos e metas de forma mais adequada, visando otimizar o maximo
dos recursos. Para Vasconcelos e Torres (2015), a ferramenta do fluxo de caixa pode ser
elaborado de duas formas, como fluxo de caixa projetado e fluxo de caixa real, ambos devem

estar alinhados com o objetivo de controlar os resultados.

1.1.5.3. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade, conhecida como TMA, é o valor ligado ao retorno
minimo esperado para que o desembolso do investimento seja realizado, considerando que o
custo de capital seja o retorno minimo do projeto (Kassai, 2000; Gitman, 2001). Antes de
qualquer investimento, é necessario compreender 0s conceitos por trds da TMA e suas
repercussdes nos célculos de alguns indicadores (Securato, 2015). O valor da TMA pode ser
definido seguindo a politica de cada empreendedor que estd investindo em um novo negocio
(Pinto, 2008).



18

Securato (2015, p. 60), defende que os rendimentos devem ser maiores que 0 custo de
capital, quando o investimento tem origem de terceiros e que quando o investimento é advindo
de capital proprio, a taxa deve ser maior que a taxa de juros do mercado. O autor ainda cita que
“a taxa de custo do capital e a taxa de juros do mercado financeiro constituem-se, cada uma a seu
tempo, as referenciais para determinar a Taxa Minima de Atratividade (TMA) de um projeto e
caracterizam um parametro para sua aceitacao ou rejei¢éo”.

Assim como o levantamento do investimento inicial, a TMA tem sua relevancia nos
calculos de alguns indicadores que vdo mostrar a viabilidade ou ndo de um projeto, pois em
grande maioria, estes indices levam em consideracdo o valor de dinheiro no tempo a uma taxa
especifica que depende da vontade e necessidade do empreendedor (Kassai, 2000; Securato,
2015).

1.1.6. Indicadores Financeiros

Para Slack (2013), os indicadores de forma geral tém o objetivo de analisar a eficiéncia e
eficacia dos processos e o0 gerenciamento destes ajudam a controlar as operacOes e aferir
efetivamente pontos determinantes de uma empresa, direcionando-a para os resultados previstos.
Pires (2015), completa que os indicadores financeiros de viabilidade sdo um dos métodos mais
utilizados para medir o desempenho de empresas, fazendo assim uma analise sobre as
demonstracdes econdmicas.

A interpretacdo destes indicadores permite analisar a situacdo atual da empresa, assim
como projetar situacbes futuras de modo a tomar decisdes sobre o projeto visado. Isto é citado
por Gitman (2001, p. 129), referindo-se que “a analise de indices ndo ¢ meramente a aplicagao de
uma férmula sobre dados financeiros para calcular um dado indice. Mais importante é a
interpretagdo do valor do indice”, ressaltando a importancia de ndo sé calcular os indicadores,
mas tambeém conseguir ler o significado dos seus resultados.

Para analisar o projeto de viabilidade de um negdcio, ndo basta apenas analisar um
indicador separadamente, isto pode levar a ter conclusdes opostas a verdadeira situacdo da
empresa. O correto é o utilizar um conjunto de indicadores a fim de se ter uma informagdo mais
coerente e fidedigna, e por meio deles ter o entendimento do verdadeiro cenario do
empreendimento ou do projeto de negdcio (Costa et al., 2008; Ross et al., 2015).

Nestas andlises, ha varias técnicas de avaliar a viabilidade de um projeto, sendo elas
através de alguns indicadores financeiros, tendo como os principais: VPL (Valor Presente
Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno) e Payback (Schena, 2012; Ross et al., 2015; Sousa,
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2019). Esta ultima destaca que o Payback em si ndo considera o valor do dinheiro no tempo,
diferente do Payback descontado, da TIR e do VPL. Para estes indicadores que consideram o

valor de dinheiro no tempo é importante a definicdo da TMA no projeto de investimento.

1.1.6.1. Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Hirschfeld (2000, p. 105), “o método do valor presente liquido também
chamado método do valor atual liquido, tem como finalidade determinar um valor no instante
considerado inicial, a partir de um fluxo de caixa formado de uma série de receitas e dispéndios”.
Ja o VPL para Laurencel e Rezende Filho (2013, p. 130) ¢ “a soma de todos os fluxos de caixa
descontados para o instante presente (t=0), dada a taxa de juros i”. Este método de analise
financeira traz a valor presente todas as entradas e saidas do fluxo de caixa projetado a partir do
investimento inicial e leva em consideracdo no seu calculo a TMA.

O indicador do VPL quando apresenta resultado positivo, 0 investimento se torna
economicamente viavel, pois as receitas superam as despesas, do contrario, quando o VPL
apresenta resultado negativo, o projeto ndo seria economicamente viavel, devido as despesas
serem maiores que as receitas (Securato, 2015; Ross et al., 2015). Tal achado €é refor¢ado por
Samanez (2002) de forma mais simples, dizendo que o VPL objetiva calcular os impactos dos
eventos futuros em termos de valor presente e que este estd associado a uma alternativa de
investimento.

O indicador financeiro VPL € expresso conforme a equacao na Figura 01 abaixo (Samanez,
2009).

Figura 1 - Formula para o célculo do Valor Presente Liquido (VPL).

VPL = 1+Z FC,
-0 (1+0)¢

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Sendo,

VPL: valor presente liquido (R$);

lo: valor do investimento inicial (R$);

FCi: fluxo de caixa projetado no periodo t (R$);
i: taxa minima de atratividade (%);

t: periodo em questdo (unidade de tempo).



20

Este indicador avalia se um projeto apresentara um retorno minimo esperado, ou seja,
VPL>0, quanto maior o valor deste indicador, melhor (Samanez, 2009). Este autor junto com
Kassai (2000), Laurencel e Rezende Filho (2013) e Securato (2015) exemplificam e explicam os

resultados do VPL da seguinte forma:

e \/PL > 0; projeto é economicamente viavel. Saidas de caixa atuais menores que as entradas
de caixa a valor presente;

e V/PL = 0; projeto ndo € inviavel ainda. Saidas de caixa atuais iguais as entradas de caixa a
valor presente. Produz retorno igual ao da taxa minima de atratividade;

e VVPL < 0; projeto é economicamente inviavel. Saidas de caixa atuais maiores que as

entradas de caixa a valor presente. N&o recupera o valor investido.

O método de célculo do VPL é o mais utilizado para analisar um projeto de investimento e
¢ o principal indicador da andlise de viabilidade econémica, porém o uso de outros calculos para
outros indicadores pode ajudar na escolha de investir ou ndo em determinado negdcio
(Laurencel; Rezende Filho, 2013).

1.1.6.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é uma taxa de juros de um investimento, onde, igualam-se as entradas e saidas
geradas pelo fluxo de caixa prospectado, ou seja, € uma taxa intrinseca de rendimento, trazendo
estes valores das entradas do caixa igual ao valor do investimento inicial, anulando assim o valor
atual liquido o projeto de investimento. Por definicdo, é a taxa de retorno do investimento
projetado para desembolso do projeto (Souza, 2003; Samanez 2009; Securato 2015; Ross et al.,
2015).

Para Ching, Marques e Prado (2010, p. 271), com relagdo a este indicador, afirmam que
“esse método € um dos mais sofisticados para quem quer avaliar propostas de investimento de
capital. A TIR representa a taxa de desconto que iguala, em um Gnico momento, os fluxos de
entrada com os de saida de caixa. Em outras palavras, € a taxa que produz um VPL igual a zero”.
O objetivo geral da TIR é mensurar a rentabilidade de um investimento (Laurencel; Rezende
Filho, 2013).

O indicador financeiro TIR é expresso conforme a equagdo na Figura 02 abaixo (Samanez,
2009).
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Figura 2 - Formula para o calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR).

1+Zn: Fe
P L (1+TIR)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Sendo,
e |y: valor do investimento inicial (R$);
e FCt: fluxo de caixa projetado no periodo t (R$);
¢ TIR: taxa interna de retorno (%);
e t: periodo em questdo (unidade de tempo).

Adicionalmente, devemos interpretar a TIR de modo a compara-la com a taxa minima de
atratividade esperado para o projeto (Securato, 2015). Sendo assim, a taxa interna de retorno tem
a capacidade de analisar a rentabilidade e o risco de um investimento (Longuenecker et al, 1997;
Samanez 2002). Este ultimo, junto de Kassai (2000), e Laurencel e Rezende Filho (2013),
concluem que o critério de decisdo para aceitar qualquer projeto de investimento passa pelos

seguintes resultados da TIR.

e TIR > TMA: projeto possui VPL positivo e € economicamente viadvel e interessante;
e TIR < TMA: projeto possui VPL negativo e & economicamente inviavel e desinteressante;
e TIR = TMA: é indiferente para investir no projeto ou deixar rendendo a TMA, ficando a

critério do empreendedor/investidor.

O ultimo autor ainda conclui que de um modo geral, o indicador da TIR ndo deve ser usada
isoladamente para avaliar um projeto de investimentos de um novo negdécio (Laurencel; Rezende
Filho, 2013).

1.1.6.3. Prazo de Retorno do Investimento (Payback)

O Payback é um indicador cujo objetivo é mostrar o prazo do retorno do investimento
inicial empregado no empreendimento, conforme afirma Brito (2003), o “payback é o periodo de
tempo em que ocorre o retorno do investimento”. Esta € uma ferramenta muito favoravel na

analise de projetos e também para mensurar seus riscos (Longenecker et al., 1997; Souza, 2003).
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Souza (2003) ainda afirma que este indicador ndo considera o valor do dinheiro no tempo,
porém, € possivel determinar o Payback descontado, que considera o valor do dinheiro no tempo
para uma determinada taxa de desconto, que seria a TMA, corroborando com o achado de Ching,
Marques e Prado (2010) que ressaltam que este indicador € um método de mensuragdo de quanto
tempo o investimento retornara.

Para se calcular os dois de métodos do Payback, Laurencel e Rezende Filho (2013),

exemplificam a seguir:

e Payback = investimento inicial / ganhos no periodo;

e Payback descontado = investimento inicial / VPL.

O prazo para recuperacdo do capital pelo método do Payback descontado € mais
prolongado e muitas vezes menos atrativo, podendo, para situacdes distintas ter menos ou mais

relevancia a depender do cenéario (Laurencel; Rezende Filho, 2013).

1.1.7. Anélise de Risco e de Cenarios

Quando nos referimos aos investimentos no mercado financeiro, Duarte Junior (1999), cita
que existem incertezas associadas ao retorno do investimento ao final do periodo estabelecido,
tais incertezas sdo chamadas de riscos. O gerenciamento dos negdcios das empresas deve
priorizar os retornos sobre o capital investido considerando essas incertezas e 0S riscos
originados por elas. Um dos riscos mais relevantes é o operacional, falhas e deficiéncias dos
processos internos de uma empresa, resultando em perdas. Dentre estes riscos, o de liquidez pode
ter origem na impossibilidade de converter um ativo em recurso ou de postergar uma obrigacéo
financeira, resultando da diferenca entre entradas e saidas do fluxo de caixa (Da Silva et al.,
2015; Ross et al., 2015).

Os riscos muitas vezes estdo associados a ideia de perda, porém isto ndo é totalmente
verdade, pois a probabilidade das ocorréncias vale para a possibilidade de ocorrer perda, quando
o fluxo realizado é menor que o esperado, assim como pode ocorrer ganho, quando o fluxo
realizado é maior que o esperado (Soares, 2015). O autor complementa sua ideia informando que
para aplicagbes com um nivel elevado de risco estdo associados as expectativas maiores de
remuneracao que compensem o risco envolvido.

Os cenarios referentes aos riscos do projeto podem ser apresentados em faixas de

acontecimento, classificadas em pessimista, realista e otimista, sendo apenas previsdes. Para
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iniciar um plano financeiro, a empresa ndo pode ficar dentro de uma faixa de possibilidades, mas
sim adotar um dos cenarios para ndo haver duvidas nas analises para que as variaveis mais
relevantes tenham sidas levantadas desde o inicio do cenario (Padoveze; Taranto, 2009).

Para Casarotto (2009), esta técnica dos cenarios permite a projecdo de situacdes futuras,
assim como mostra os padrdes de comportamento dos consumidores, por exemplo, e como isso
pode implicar na estrutura do mercado do novo negocio. O autor ainda recomenda que seja
elaborado pelo menos um cenario pessimista e um cenario otimista com objetivo de realizar uma
aproximacdo no comportamento das varidveis analisadas para ambas as situagdes, fazendo com

gue a tomada de decisdo fique mais assertiva na analise de viabilidade econdmica.

1.2. PROBLEMA DA PESQUISA

Segundo o SEBRAE (2023), no ano de 2020, 67,7% de micro e pequenas empresas no
Brasil fecharam ap6s 5 anos de atividade. Entre os principais fatores apontados na pesquisa
estdo: pouco preparo do pessoal, planejamento e gestdo do negocio ineficientes e problema
externos como a pandemia. No que diz respeito ao planejamento financeiro do negdcio, destaca-
se a falha em levantar informacbes relevantes para iniciar as atividades, sendo que muitas
empresas pecam em sua realizacao.

Tornam-se assim de grande importancia a realizacéo prévia de alguns calculos e anélises a
respeito de aspectos financeiros, como: elaboracéo do investimento, projecéo do fluxo de caixa e
da rentabilidade e compensacédo do investimento no decorrer do tempo estimado. De posse dessas
informacdes, constroem-se subsidios para a elaboracdo de uma tomada de decisdo mais assertiva
acerca do negdcio.

Portanto, a abertura de uma empresa ou a expansao de uma ja existente requer um estudo
econémico-financeiro, cujo principal objetivo consiste em analisar a viabilidade do novo
empreendimento. Este método busca calcular indicadores financeiros a partir de uma analise de
mercado bem estruturada, de modo a levantar informagGes sobre os custos e demanda. Essas
informacdes subsidiam a projecdo de possiveis cenarios de investimento, proporcionando uma

avaliacdo critica acerca do risco e retorno inerentes ao negocio.
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1.3. JUSTIFICATIVA

Este trabalho se torna importante com base nas informac6es fornecidas no problema de
pesquisa, na qual uma parcela das empresas ndo consegue sobreviver aos 5 primeiros anos,
devido, sobretudo, a falta de um planejamento econdmico-financeiro. Nesse sentido, buscamos
destacar a necessidade de planejar os passos e as analises acerca do tema de viabilidade
econdmica na abertura de um novo negocio.

O levantamento do valor de investimento inicial esta vinculado a um estudo de mercado e
uma analise detalhada em aspectos financeiros, estes sdo de suma importancia para iniciar o
processo de planejamento financeiro do negdcio. Sem uma analise confidvel acerca destes
aspectos e desse planejamento, o desembolso de capital se torna irreversivel até que o projeto
obtenha resultados positivos de faturamento, no caso de um cenério otimista. Somado a isto, o
fluxo de caixa gerado e os indicadores financeiros fornecidos para cada cenario, contribuem para
uma tomada de decisdo mais assertiva na expansdo das atividades da empresa.

Importante salientar que este estudo pode ajudar outras empresas, pois as técnicas de
levantamento de dados, andlise das informagdes e os calculos realizados ndo se restringem ao
ramo da empresa estudada, podendo ser aplicados em outros ramos de atividade. Para isso
adaptacdes devem ser realizadas no investimento, custos, despesas e demandas estimadas.

Deste modo, na perspectiva académica o estudo se justifica para os principais agentes: 0s
autores que puderam aplicar os conhecimentos adquiridos na graduacgdo; para instituicdo de
ensino e académicos, que poderdo utilizar para trabalhos futuros; e na escassez de obras
documentadas aplicados ao setor estudado. J& na perspectiva técnica, a empresa vai se beneficiar
do estudo para poder tomar a melhor decisdo sobre os cendrios de investimento do novo

empreendimento.

1.4. OBJETIVOS
1.4.1.Geral

Desenvolver uma anélise de viabilidade econdmica para a abertura de uma filial da
empresa estudada, com base em uma pesquisa de mercado e levantamento de dados e
informacdes relevantes da empresa matriz, em que possamos demonstrando por meio de

indicadores financeiros 0s cenarios do novo negdcio e decidir se o projeto de expansao € viavel.
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1.4.2. Especificos

a) Extrair dados de mercado das cidades propostas para o estudo;

b) Levantar o valor de investimento e estoque inicial,

c) Elaborar a projecdo do Fluxo de Caixa e demonstrar por meio de indicadores financeiros

(VPL, TIR e Payback) qual o melhor cenario para investimento; e

d) Analisar os cenarios de risco do projeto.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho, em seu primeiro capitulo, abordou toda a contextualizacdo e construcdo dos
itens norteadores sendo eles: I. Revisdo Bibliogréfica, para base cientifica e técnica dos assuntos;
Il. Problema da Pesquisa, identificando as lacunas a serem resolvidas; Ill. Justificativa, onde
podemos inferir o porqué da realizagdo do estudo; e IV. Objetivos, que vao indicar o foco para a
realizacdo do estudo em questéo.

Ja o segundo capitulo, é apresentado o artigo com estudo de caso da empresa, apresentados
a seguir: 1. Introducdo, relatando brevemente os assuntos discutidos; Il. Metodologia, que mostra
0 passo a passo utilizado no estudo; Ill. Resultados, apontando os achados mais relevantes; IV.
Discussdo, sobre o que foi posto e comparar com o mercado e referéncias; e V. Consideracdes
Finais, expondo o parecer do estudo acerca da Analise de Viabilidade Econémica na abertura da

filial da empresa.
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2. EXPANSAO DE UMA EMPRESA DO VAREJO: ANALISE DA VIABILIDADE
ECONOMICA E SUAS IMPLICACOES

2.1. INTRODUCAO

Muitas empresas quando iniciam seus negocios, criam uma base sélida de planejamento
econdmico-financeiro, utilizando estratégias e métodos de andlises estruturados, porém muitos
empreendimentos utilizam-se da intuicdo e um pouco sorte na jornada de empreender. (Aidar,
2023). A origem de um novo negocio ou a expansao de um ja existente ¢ idealizada por meio de
uma oportunidade de mercado identificada pelo empreendedor (Souza, 2005; Costa et al., 2008;
Hisrich; Peters; Shepherd, 2014). Contudo, apenas um mercado com boas oportunidades néo
garante o sucesso do negdcio e sua sobrevivéncia depende de uma gestao criteriosa e analise na
origem de sua idealizacdo (Chiavenato, 2021).

Para Gitman e Zutter (2017), os mais variados tipos de negdcios envolvem a necessidade
de capital para o seu desenvolvimento, isto esta vinculado a capacidade de investimento do
empreendedor, assim como a necessidade do empreendimento. Observando estes achados, ha
uma tendéncia de novos negocios serem criados sem nenhuma pesquisa ou analise prévia de
aspectos financeiros relevantes, sendo a causa da mortalidade precoce de muitas empresas
atualmente no Brasil (Farah, et al. 2008; SEBRAE, 2023).

Para mitigar este problema, um estudo acerca da analise de viabilidade econémica se torna
imprescindivel na prospeccao do projeto de investimento, isto permitira que a empresa crie bases
mais solidas e com um futuro mais promissor. Costa et al. (2008) e Samanez (2009), citam
alguns pontos importantes a serem considerados neste estudo, como: pesquisar 0 mercado;
levantar 0 montante de investimento inicial; analisar capacidade de investimento; projetar o fluxo
de caixa no tempo preestabelecido; definir uma taxa minima de atratividade; calcular e avaliar
indicadores financeiros; e propor cenarios de risco do projeto.

A etapa de levantamento do investimento inicial é importante para determinar as
necessidades do projeto, garantindo o funcionamento em longo prazo do negécio (Buargue,
1984). Para se analisar a capacidade de investimento, a ferramenta da DRE, possibilita a
mensuracdo do resultado operacional, permitindo avaliar a eficiéncia das acdes dos gestores,
além de ser uma fonte de informacdes para tomada de decisdo (Marion, 2015; Ferrarezi, 2015).
Ja o fluxo de caixa deve compor a remuneracdo do investimento realizado em niveis aceitaveis
de rentabilidade, relacionando entradas e saidas de recursos em determinado intervalo de tempo
(Gitman, 2010; Assaf Neto, 2014).
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A taxa minima de atratividade norteia as analises, possuindo a relevancia para efetuar os
calculos dos indicadores, e de forma crucial, contribui para considerar o valor do dinheiro no
tempo (Ross, 2015). Estes indicadores a serem calculados e aplicados a um determinado projeto
de viabilidade permite analisar a situacdo atual da empresa, assim como projetar situagdes futuras
(Gitman, 2001). Nestas analises, ndo se deve avaliar apenas um indicador separadamente, mas
sim um conjunto destes, entendendo cenéarios de investimento (Costa et al., 2008). Os principais
indicadores analisados sdo o Valor Presente Liquido (VPL); Taxa Interna de Retorno (TIR) e 0
Payback (Securato, 2015; Sousa, 2019).

Para Padoveze e Taranto (2009), os cenarios de risco do projeto podem séo classificados
em pessimista, realista e otimista. Casarotto (2009), ressalta que avaliar o projeto nesses
cenarios, permite projetar os resultados futuros, mostrando assim os padrdes de comportamento
de consumo e como isso pode influenciar na deciséo de investir.

Portanto, buscou-se correlacionar e aplicar estes conceitos em uma empresa do ramo do
comeércio, mas especificamente em uma papelaria, por meio de um Estudo de Caso. Assim, 0
presente estudo se justifica na funcdo da necessidade de conhecer a atual realidade financeira da
empresa, demonstrando a relevancia de um planejamento econdmico-financeiro detalhado.
Realizando-a na pratica e sugerindo os melhores cenarios para a abertura de uma nova filial da

empresa, bem como posterior planejamento de médio e longo prazo.

2.2. METODOLOGIA DE PESQUISA
2.2.1.Caracterizacdo da Pesquisa

Segundo Marconi e Lakatos (2003), ndo ha ciéncia sem a aplicacdo do método cientifico,
servindo como parametro comum para a producdo de conhecimento moderno. Para estes autores,
“o método cientifico ¢ o conjunto das atividades sistematicas e racionais que permitem, com
maior seguranca e economia, alcangar conhecimentos validos e verdadeiros, auxiliando as
decisdes do cientista” (Marconi, 2003).

Quanto as técnicas utilizadas, este trabalho utilizou-se do método de Estudo de Caso, por
estar mais alinhada com o cenario pesquisado e de trazer maior detalhamento ao problema em
questdo. Para tanto, ha a necessidade de conceituacdo dessa modalidade de pesquisa, sendo que a
classificagdo em questdo: “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de
maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel

mediante outros delineamentos ja considerados” (Gil, 2019).
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Além disso, optou-se pela pesquisa de carater descritivo, pois houve uma busca por uma
producdo cientifica que possibilitasse grande impacto pratico na empresa estudada. Segundo Gil
(2019), as pesquisas descritivas sdo caracterizadas pela existéncia de técnicas padronizadas de
coleta de dados com o objetivo primordial de estabelecer relagcBes entre variaveis, indo ao
encontro dos objetivos de quantificacdo e analise de varidveis propostos por este estudo. Em suas
palavras: “As pesquisas descritivas, sdo as que habitualmente realizam os pesquisadores sociais
preocupados com a atuagdo pratica, sendo as mais solicitadas por empresas comercias” (Gil,
2019).

Inicialmente, foi criado um plano de revisdo bibliografica, buscando incorporar
conhecimentos que fossem relevantes no desenvolvimento do estudo. Assim, utilizou-se de uma
pesquisa virtual, pela ferramenta Google Scholar, visando encontrar artigos, periddicos,
monografias e livros com temas relevantes, além de sites que pudessem fornecer dados e/ou
informacBes importantes para o estudo. Dessa forma, montou-se uma matriz de resumo com 0s
textos mais relevantes para este estudo, com enfoque para os métodos e técnicas utilizados em

pesquisas similares.

2.2.2.Definicdo da Empresa

A empresa escolhida para a realizacdo do estudo foi a Papelaria Para-Minas, que teve inicio
das suas atividades no ano de 1999 e esta localizada no municipio de Barcarena, no estado do
Pard. A referida empresa atua no mercado do varejo, oferecendo produtos como materiais e
moveis de escritdrio, assim como servicos de impressdo e reprografia.

Atualmente, a instituicdo conta com 11 colaboradores que atuam na operacdo e no
administrativo do negdcio. Possuindo uma loja com aproximadamente 1000 m2 de espaco,
proporcionando uma experiéncia de vendas confortavel para seus consumidores.

Além disso, outros projetos e trabalhos anteriores ja tinham sido realizados na mesma
empresa, mostrando que a mesma estava sempre disposta a inovar e melhorar seus processos e
operacdes. A partir disso, foram realizadas conversas informais com o empresario, onde ele havia
manifestado o interesse de abrir uma filial da sua empresa e do seu negocio em outra cidade,
seguindo um planejamento contundente, que visasse a viabilidade da criacdo de um novo

empreendimento, possibilitando um maior rendimento dos recursos investidos.
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2.2.3.Coleta de Dados

Com a empresa definida, o proximo passo foi iniciar as conversas com 0 empresario,
buscando entender o contexto atual da empresa e quais seriam 0s principais desafios para o
processo de expansdo. Para que a coleta de informacdes fosse otimizada, foram realizadas
algumas perguntas focadas, buscando o amadurecimento do canal de comunicacdo e a méxima

extracao de informacdes, tais como:

e “Em qual cidade ele pretendia abrir esta filial?”

e “Qual seria 0 método para ele abrir a filial, capital proprio? Financiamento?”
e “Qual o valor pretendido do investimento?”’

e “Afinal, quanto ¢ seu faturamento mensal?”

e “Qual o nivel de controle gerencial da empresa atualmente?"

e "Quais os principais desafios em um ambito gerencial?"

A partir desse momento, iniciou-se a coleta de dados para a pesquisa. A empresa
disponibilizou acesso ao seu sistema integrado ERP do inglés Enterprise Resource Planning,
significando Planejamento de Recursos Empresariais, onde estdo armazenadas todas as
informacBes operacionais e administrativas. De posse do acesso, 0s pesquisadores concentraram
esforcos em encontrar as principais lacunas e inconsisténcias na base de dados da empresa,
mapeando os pontos que poderiam gerar falhas nas futuras analises.

Somado a isso, foi perguntado para 0 empresario quais seriam as dimensdes pensadas para
a futura filial. Essas informacg6es sdo valiosas para montar a base de parte do investimento inicial
(equipamentos, materiais, utensilios, mdo de obra e etc.) do novo negdcio, bem como estimar o

custo com aluguel do imovel se caso for aplicavel.

2.2.3.1. Dimensdes e Aluguéis

Para estabelecer o aluguel em cada uma das cidades, adotou-se a criagdo de um ponto
comercial ficticio, com 400 m2 de area, aproximadamente metade do tamanho da loja atual da
empresa. Esse espaco foi utilizado para definir, junto com a listagem de materiais para
infraestrutura, um layout modelo, igual, para a filial das duas cidades.

A partir disso, foi realizado um célculo (Figura 03) para determinar o prego do aluguel por
metro quadrado em cada uma das cidades. Por fim, para determinar as cobrancas pela locacao,

multiplicou-se o valor unitario de aluguel pelos 400 m2 projetados.
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Figura 3 - Formula para Calculo do Aluguel Hipotético.

Al I Cidade X Y. valor de aluguel dos iméveis encontrados 400
uguel Cidade X = .
g Y m? dos iméveis encontrados

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

A fim de determinar as informacdes utilizadas no calculo, foi realizada uma pesquisa de
imdveis em cada um dos municipios prospectados. Sendo assim, foi realizada a coleta de dados
imobiliarios, por meio da internet, utilizando de informacdes de sites de classificados e de
imobiliérias. Para tanto, foram pesquisados 5 imoéveis em cada cidade, houve a determinacdo de
alguns parametros para a pesquisa, realizando-se a coleta apenas em imdveis de finalidade

comercial, localizados, majoritariamente, nos centros das cidades.

2.2.3.2. Andlise de Pontos Positivos e Negativos

Com o intuito de estruturar aspectos qualitativos e buscando entender as caracteristicas das
cidades analisadas, construiu-se uma andlise de pontos positivos e negativos para cada um dos
cenarios, nos dois casos, levou-se em consideragdo aspectos logisticos e demograficos analisados
por meio de uma tabela comparativa.

Sendo assim, a tabela foi de suma importancia para a leitura e analise para cada um dos
cenarios, evidenciando assim, as possibilidades e desafios relacionados a capacidade atual da

empresa estudada, com as especificidades de cada uma das cidades estudadas.

2.2.4. Andlise de Dados

Para a analise prévia dos dados obtidos, utilizou-se o software Microsoft Excel para
compilar e tratar as informacfes coletadas, facilitando, assim, o entendimento e as anéalises.
Segundo Tutunea e Rus (2012) o Microsoft Excel € uma eficiente ferramenta de inteligéncia
empresarial, servindo, dentre outras utilizacfes, para a organizagdo e analise de dados. Nesta
etapa também analisamos a fundo os custos unitarios dos produtos e a composicdo de valor

dentro do sistema ERP.

2.2.4.1. Ajustes de Custos Unitarios

Na primeira analise foi possivel entender o impacto gerado pelas informagdes poluidas no

sistema ERP da empresa, que dificultavam a criacdo de uma analise fidedigna. O problema
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identificado era causado pelos custos unitarios de alguns produtos vendidos, que estavam
defasados em relagdo ao valor de mercado dos mesmos, ocasionando a soma incorreta do CPV
(Custo de Produto Vendido) da empresa. Acredita-se que essas falhas foram ocasionadas pela
importacéo desses produtos de outro sistema utilizado anteriormente, ndo sendo atualizados para
0 Novo sistema.

Dessa forma, criou-se uma acdo focada em auditar e corrigir as informagdes presentes no
sistema gerencial da empresa, e explicando para 0 empresario o impacto que tal poluicdo estava
gerando, podendo influenciar de forma negativa, nas tomadas de decisdo da empresa e na
possibilidade de execucdo do projeto de expansao do negdcio. Apés a autorizacao foi criado um
esforgo de revisdo nos relatérios mensais de produtos vendidos, buscando encontrar desvios na
composicao dos pregos e custos.

Os principais desvios identificados foram dois, sendo eles:

e | - Custo unitario dos produtos com valor de R$1,00 real; e

e |l - Custo unitério igual ao preco de venda.

Essas situacdes causavam problemas distintos, primeiramente a elevacéo significativa das
margens de lucro e a auséncia total de margem, respectivamente. Para tanto, em ambos 0s
cenarios, foi feita a atualizacdo dos custos utilizando o inverso do markup médio da empresa, ou
seja, os valores de venda dos produtos com inconsisténcia foram divididos pelo markup médio da

empresa, conforme a formula abaixo na Figura 04.

Figura 4 - Formula do Célculo do Preco de Custo.

Preco deVenda

Custo =
Markup

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Para que essa analise fosse possivel, houve a necessidade de estabelecer-se um markup
médio, sendo esse 0 que possuia maior frequéncia de utilizacdo na operagdo. A variacdo do
markup dentro da instituicdo acontecia devido variagdes de custos com fretes e IPl (Imposto
sobre Produto Industrializado) que incidiam sobre os diversos produtos do portfolio. Nesse
ponto, utilizou-se da experiéncia de mercado do gestor da empresa, profissional responsavel pela

precificacdo dos produtos vendidos.
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2.2.4.2. Elaboracdo da DRE

Posteriormente, com as informacfes tratadas, foi estabelecida a criacdo da DRE da
empresa, sendo realizada em ciclos mensais. Em um primeiro momento, buscou-se estabelecer
um modelo de estrutura para os custos que estivessem ajustados as especificidades da empresa e
auxiliasse na leitura e apresentacdo dos dados. Em seguida, as informagdes foram, novamente,
retiradas do ERP da empresa e estruturadas na nova DRE utilizando o Microsoft Excel e
seguindo padrdes vistos na literatura.

Ao finalizar os demonstrativos de cada més, foram agendadas reunides para apresentar as
informagdes para a diretoria da empresa, buscando entender as especificidades do més analisado
e comparar as despesas e custos com periodos anteriores. Com base nesses encontros, foi
realizado o rateio de compras de sacolas e materiais de limpeza em periodos futuros, estimando a
sua utilizacdo em 10 e 3 meses respectivamente. Além disso, houve a apuracdo de material
retirado na loja para consumo interno, realizando as ponderacfes e descontos necessarios.

Tornando assim, a analise mais fidedigna a realidade da empresa.

2.2.4.3. Agrupamento de Categorias

Paralelamente a realizacdo da DRE, iniciou-se outra frente de tratamento das informac6es
da empresa, mapear 0 comportamento de consumo da unidade matriz, entendendo a participacao
de cada produto no faturamento da instituicdo. Para que isso fosse possivel, buscou-se criar
agrupamentos de produtos, havendo a criagdo de subgrupos e, posteriormente, conjuntos
maiores, organizando os itens de acordo com a sua afinidade. Isso facilitou a apuracdo das
informacdes, devido ao elevado niumero de produtos presentes no portfélio da empresa.

Sendo assim, foram mapeadas 26 classificacdes de itens, que posteriormente foram

transformadas em 9 agrupamentos maiores que definimos no estudo de categorias (Quadro 01).
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Quadro 1 - Agrupamento de Categorias.

Subgrupos Categorias Macro

Artesanato e Costura

Artesanato
Quadros e Telas

Esporte e Lazer

Esporte e Lazer

Festa
Unico Geral
Informatica Informatica

Bobinas e Etiquetas

Envelopes

Escritério

Fitas

Material de Escritdrio
Impressos

Marcadores e Pincéis

Pastas

Placas de Sinalizagao

Agendas

Bolsas e Mochilas

Cadernos

Colas Material Escolar

Livros

Material Escolar

Uniformes
Dispenser e Lixeiras
- Mobilidrio
Moveis
Fotografia L.
— Papéis
Papéis
Servigos Servigos

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Apo6s a realizacdo desse mapeamento e selecdo, os ajustes de informacdes foram
formalizados no sistema. Essa retificacdo realizada no ERP possibilitou a criacdo de relatérios
que compilavam as informacg6es de faturamento e custos de cada uma das divisfes criadas de

maneira fidedigna e tornando a coleta e tratamento de informag6es mais &gil.

2.2.4.4. Custos Variaveis e Comportamento de Vendas

Para determinar a estrutura de custos, objetivou-se encontrar o percentual de desembolsos
em relagdo ao faturamento de cada um dos agrupamentos criados. Para que isso fosse possivel,
buscou-se no sistema o relatério de produtos vendidos do més de maio de 2023 (primeiro més

apos o reajuste total dos custos unitarios dos produtos). Com os dados ajustados, foi possivel
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buscar as informacGes necessarias para encontrar a participacdo dos custos de cada um dos
agrupamentos.

Em seguida, com base na analise de pontos positivos e negativos dos municipios definiu-se
a criacdo de dois padrdes de venda distintos para as cidades estudadas, havendo assim, uma
particularizacdo do consumo de cada uma das possiveis filiais.

Sendo assim, estabeleceu-se a necessidade de mapear um comportamento de vendas que
refletisse o da unidade matriz, que seria utilizado para a filial de Paragominas, haja vista a
semelhangca de mercado entre as duas cidades e a presenca de clientes em comum. Ja para
Castanhal, no entanto, o padrdo deveria refletir habitos de consumo menos empresariais e com
maior participacdo do consumidor fisico, divergindo do padrdo majoritariamente observado na
unidade matriz de Barcarena.

Com isso em mente, para 0 comportamento de vendas de Paragominas, utilizou-se como
base de dados o relatério de vendas de produtos do ano de 2022. Pois, com esse horizonte de
tempo, haveria a possibilidade de mitigar o efeito de sazonalidades de produtos, trazendo uma
informacdo mais consistente. Filtrou-se entdo, a participacdo do faturamento de cada um dos
agrupamentos criados em relacdo a receita total do periodo. Portanto, definindo o padrdo de
faturamento de cada uma das divisdes criadas.

J& no caso de Castanhal, buscando refletir um carater menos empresarial no
comportamento de saida de produtos como mencionado, foi feita a escolha pelo relatério de
vendas do periodo de janeiro a fevereiro de 2023 (periodo de voltas as aulas). Dessa forma,
estaria sendo filtrado um padrdo de comercializacdo majoritariamente composto por
consumidores pessoa fisica e com impacto reduzido das vendas de material para empresas,
caracteristica do periodo de inicio do ano. Isso possibilitou alinhar um comportamento do fluxo
de itens mais aproximado com o projetado pela analise de pros e contras para a cidade de

Castanhal.

2.2.4.5. Custos Fixos e Tributarios

Foi realizada uma extensa pesquisa para a determinacdo dos demais custos e despesas
inerentes a abertura de um novo negécio. Para tanto, trabalhou-se a perspectiva de trés
classificagOes para estes desembolsos: gastos com valor fixo, gastos que variam com o tamanho
da loja, gastos que variam com o faturamento da loja.

Sendo assim, utilizaram-se 0os mesmos valores para 0s custos e despesas fixas. Para 0s que

variam conforme o faturamento foi realizado o apanhado das taxas apuradas nos seis meses de
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DRE da matriz. Enquanto, os desembolsos que estariam relacionados a dimensdo da loja seriam
calculados com base nos valores obtidos da unidade de Barcarena e divididos pela metade,
devido as filiais projetadas terem aproximadamente metade do espaco original da empresa.

Outro ponto relevante foi da abdicagdo, em ambos os cenarios estudados, do pro-labore por
parte do gestor, ndo aplicando esse custo sobre a empresa. 1sso se deve a politica de gestéo
pessoal do sécio, que prioriza a distribuicdo de lucros para a matriz no encerramento dos
exercicios, dessa forma, abrindo mao do fluxo mensal de pagamentos pessoais.

Nesse sentido, uma das excegdes a essa classificacdo foram as das despesas tributarias,
calculadas a parte, usando como base a tabela do Simples Nacional (Tabela 01), determinada
pela lei complementar n° 155, anexo |, de 2016. Havendo, apenas o ajuste que retira o
faturamento referente ao setor de reprografia do somatorio tributado, uma vez que nédo esta sob a

vigéncia dessa modalidade tributéria.

Tabela 1 - Tabela de Calculo do Simples Nacional.

SIMPLES ANEXO | - COMERCIO

Faixa Aliquota Valor a Deduzir Receita Bruta Mensal Maxima
12 Faixa 4,00% RS 0,00 Até 180.000,00
22 Faixa 7,30% RS 5.940,00 De 180.000,01 a 360.000,00
32 Faixa 9,50% RS 13.860,00 De 360.000,01 a 720.000,00
42 Faixa 10,70% RS 22.500,00 De 720.000,01 a 1.800.000,00
52 Faixa 14,30% RS 87.300,00 De 1.800.000,01 a 3.600.000,00
62 Faixa 19,00% RS 378.000,00 De 3.600.000,01 a 4.800.000,00

Fonte: Simples Nacional. Lei Complementar n°155/2016. Site:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/Icp/lcp123.htm

Havendo ainda um ajuste em relacdo ao montante tributado devido a realizacdo do
desconto do faturamento do agrupamento “Servigos” no montante tributado, sendo esse diferente
em cada um dos comportamentos de vendas analisados. Sendo esses produtos regidos por uma
diferente régua de tributacéo.

Além disso, houve uma diferenciacdo em relacdo ao célculo das despesas com folha
salarial, ndo utilizando nenhum dos parametros estabelecidos anteriormente. Neste caso, criou-se,
junto com o gestor da empresa, um quadro de funcionarios minimo necessario, levando em
consideracdo funcbes e respectivos salarios, estabelecidos com base nos contratos vigentes na

empresa matriz da cidade de Barcarena.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp123.htm
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2.2.4.6. Cenérios de Riscos
Com o intuito de estabelecer uma analise mais robusta das informacGes apuradas,
determinou-se a criacdo de cenarios de riscos para 0s investimentos. Essa variavel tera como
missdo impactar o faturamento inicial da empresa e as evolugbes do seu fluxo de caixa,
interferindo diretamente nos resultados obtidos.

Nesse sentido, foram criados trés cenarios distintos, sendo eles:

e | - Cenario Pessimista: maior reajuste no faturamento inicial da empresa e menor taxa de

crescimento das receitas nos anos subsequentes;

e Il - Cenario Moderado: desconto no faturamento inicial e evolucdo do faturamento
balanceado;
o |l - Cenario Otimista: menor reducéo da receita inicial e maior crescimento projetado.

Sendo assim, foi elaborada uma tabela contendo as taxas de desconto e de crescimento
aplicadas a cada um dos cenarios propostos (Tabela 02), servindo como base para a anélise das

informagdes e elaboragédo dos resultados.

Tabela 2 - Informac@es dos Cenérios de Risco.

CENARIOS DE RISCO

L. Taxas
Cenarios
Desconto Crescimento
Cenario Otimista 10,00% 7,00%
Cenario Moderado 15,00% 3,50%
Cenario Pessimista 20,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Os descontos realizados em relagdo ao faturamento inicial das unidades prospectadas foram
levantados com o gestor da empresa. Utilizando a sua experiéncia no segmento como forma de
prever as oscilagdes do novo negocio.

Quanto as taxas de crescimento, foi utilizado como padréo a elevacdo do faturamento nos 6
meses apurados da DRE em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, adotando esse como
sendo o cenario otimista. Para o cenario moderado, foi utilizado metade do valor apurado
anteriormente, estimando um crescimento menos acelerado. Enquanto que no cenario pessimista

houve a auséncia de crescimento, mantendo a empresa com 0 seu crescimento estagnado.
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2.3. RESULTADOS
Apbs levantamento e analise dos dados, iniciou-se a criacdo de tabelas para auxiliarem e

compilarem as informagdes obtidas na pesquisa. Abaixo na Tabela 03 sdo demonstrados os

principais resultados da DRE elaborada com base nas informacdes providas pela empresa.



DRE PAPELARIA PARA-MINAS (MAR- AGO)

Tabela 03 - DRE da matriz (6 meses).

Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Total
Categorias
RS RS RS RS RS RS RS %
Receita Operacional Bruta R$ 278.438,74 | RS 238.070,21 | R$ 291.544,11 | RS 234.761,23 | R$ 260.785,98 | RS 337.121,70 | RS 1.640.721,97 | 100,00%
Dedugdes de Vendas RS 7.329,09 RS 7.206,79 RS 7.129,85 RS 5.525,74 RS 7.195,76 R$ 12.877,39 RS 47.264,62 | 2,88%
Impostos sobre Vendas R$22.953,47| RS 16.255,39| RS$22.475,72| RS$16.966,35| RS$20.704,56| RS 25.830,48 RS 125.185,97 | 7,63%
Receita Liquida R$ 248.156,18 | RS 214.608,03 | RS 261.938,54 | RS 212.269,14 | R$ 232.885,66 | RS 298.413,83 | RS 1.468.271,38 | 89,49%
Custos das Vendas RS$ 140.011,21 | RS 100.951,41 | R$ 121.872,63 | RS 105.763,61 | RS 114.943,57 | RS 141.857,01 RS 725.399,44 | 44,21%
Lucro Bruto R$ 108.144,97 | RS 113.656,62 | R$ 140.065,91 | RS 106.505,53 | R$ 117.942,09 | RS 156.556,82 R$ 742.871,94 | 45,28%
Despesas Comerciais R$ 5.143,88 RS 3.859,74 RS 5.373,37 RS 4.096,54 RS 4.066,08 RS 4.310,43 RS 26.850,04 | 1,64%
Despesas Administrativas R$ 52.795,21 RS 41.462,77 RS 54.798,82 RS 56.598,06 R$ 65.030,61 R$ 55.906,07 RS 326.591,54 | 19,91%
Despesas Tributarias R$ 1.630,30 RS 968,10 RS 1.974,30 RS 728,78 RS 1.136,48 RS 1.350,21 RS 7.788,17 | 0,47%
Outras Despesas Operacionais RS 5.706,25 RS$ 6.175,32 RS 5.393,02 RS 5.074,92 RS 5.994,67 RS 5.923,58 RS 34.267,76 | 2,09%
EBITDA R$ 42.869,33 R$ 61.190,69 R$ 72.526,40 R$ 40.007,23 R$ 41.714,25 R$ 89.066,53 R$ 347.374,43 | 21,17%
Despesas Financeiras RS 5.887,00 RS 5.894,29 RS 5.949,70 RS 6.011,34 RS 4.289,58 RS 4.329,26 RS 32.361,17 | 1,97%
Receitas Financeiras R$ 5.103,01 R$9.971,81 RS 36.649,42 RS 32.104,50 RS 27.949,34 RS 6.689,83 RS 118.467,91 | 7,22%
Resultado antes dos Tributos sobre o Lucro R$ 42.085,34 | RS 65.268,21 | RS 103.226,12 | R$66.100,39 | RS$65.374,01 | R$91.427,10| R$433.481,17 | 26,42%
IR e Contribui¢do Social RS 2.259,77 RS 1.599,14 RS 2.238,75 RS 1.672,31 RS 2.044,99 RS 2.546,47 RS 12.361,43 | 0,75%
Lucro depois do IR R$ 39.825,57 R$ 63.669,07 | R$ 100.987,37 R$ 64.428,08 | RS 63.329,02 RS 88.880,63 R$ 421.119,74 | 25,67%
Lucro Liquido R$ 39.825,57 R$ 63.669,07 | RS 100.987,37 R$ 64.428,08 | RS 63.329,02 R$ 88.880,63 R$ 421.119,74 | 25,67%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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Dessa forma, apurou-se o resultado da empresa no periodo estudado. Havendo assim, o
estabelecimento de importantes parametros de lucratividade e custos. Destacam-se nesse sentido,
o lucro liquido, que alcancou 26,28% do faturamento operacional bruto e a margem EBITDA,
representando 21,17% do valor arrecadado em vendas. Estas informagdes evidenciam o carater
lucrativo da operacdo realizada pela matriz, servindo como motivacdo para a realizacdo da
expanséo da empresa.

Vale ressaltar que foi identificada uma oportunidade para futuras andlises e possiveis
melhorias voltadas para a categoria de “Despesas Administrativas”, na qual tem uma grande
representatividade nos custos, sendo de aproximadamente 20%.

Estruturadas as andlises de pontos positivos e negativos de ambos 0s cenarios,
visualizaram-se as principais diferenciacdes, observando e instigando mudancas nos dados das
planilhas de projecdo dos cenarios. As informacfes dos contextos por meio das andlises estdo

elencadas na Figura 05 e 06 abaixo para cada cidade preestabelecida.

Figura 5 - Pontos positivos e negativos da cidade de Castanhal.

Castanhal

Pontos positivos Pontos negativos
« Logistica; « Perfil econdmico diferente da matriz.
« Grande mercado potencial; « Concorréncia de precos acirrada;
e Cidade comercial. e Entrar em um mercado consumidor
« Explorar um grande mercado diferente.
consumidor;
e criar um hub logistico para a expansao.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Figura 6 - Pontos positivos e negativos da cidade de Paragominas.

Paragominas

Pontos positivos Pontos negativos
« Logistica; * Populacdo reduzida;
« Mercado similar ao da matriz; * Maior distancia da matriz.
« Mercado pouco explorado. ¢ Cliente com grande market share
e Criar uma loja parecida com a da matriz; (monopolizacdo de mercado);
« Parceria ja existente com um grande + Menor presenca fisica dos proprietarios.
cliente.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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Contudo, para iniciar a projecdo do investimento inicial, foi realizado um levantamento de
itens necessarios para abertura da filial. Esses itens englobam equipamentos, mobiliario e

materiais para a infraestrutura do local, tais itens estdo listados abaixo na Tabela 04.

Tabela 4 - Lista de Equipamentos/Materiais/Utensilios.

Valor Total

Quantidade | Valor Unitario

Investimentos Fixos

Maquinas e Equipamentos RS 60.743,52
Impressora Multifuncional 2 RS 4.301,69 RS 8.603,38
Caixa de Som JBL 1 RS 2.299,00 RS 2.299,00
Computador com Periféricos 6 RS 1.500,00 RS 9.000,00
Plastificadora A3 1 RS 619,99 RS 619,99
Encadernadora Mini Max 1 RS 10.221,15 RS 10.221,15
Impressora Preto e Branco 2 RS 15.000,00 RS 30.000,00
Moéveis e Utensilios RS 333.574,05
Cadeira Alta para Caixa 2 RS 422,10 RS 844,20
Carrinho de Compras 5 RS 518,22 RS 2.591,10
Cestas de Compra 15 RS 39,69 RS 595,35
Mobilidrio de Ago 1 RS$ 301.184,10 RS 301.184,10
Painel de MDF para parede 2 RS 279,65 RS 559,30
Expositor para Papéis 10 RS 2.780,00 RS$ 27.800,00
Instalagées RS 46.665,86

Central de Ar 60.000 btus 3 R$ 9.789,00 RS 29.367,00
Sistema CFTV 15 Cameras 1 R$ 12.955,00 RS 12.955,00
Cortina de Ar 200cm 1 RS 839,90 RS 839,90
Mdveis Escritério Administrativo 1 RS 3.503,96 RS 3.503,96
Total dos Investimentos Fixos RS 440.983,43

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para tanto, os valores de alguns itens foram obtidos por meio de cotacdo dos fornecedores
da matriz, assim como foram realizadas pesquisa de mercado na internet para avaliar 0s precos
do restante dos itens. Tais valores foram fundamentais para obter o valor do investimento inicial
e célculos para retornos futuros do novo negacio.

Devido a extensa quantidade de itens o langamento “Mobilidrio de Ac¢o” compila as
informacdes de todas as prateleiras e acessorios utilizados para exposi¢gdo de material nas novas
unidades. Sendo assim, o valor apresentado corresponde ao somatorio dessas pegas que serdo
utilizadas.

Além disso, foram o0s estabelecidos 0s custos iniciais a abertura no negdcio, sendo assim,
somaram-se despesas de legalizacdo, divulgacdo e aquisicdo de uniformes para os funcionarios.
Dessa forma encontrou-se um total no valor de R$ 18.693,00 reais, que serdo somados no total

do investimento inicial.
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A partir do levantamento dos itens, foi pensado no layout da filial, visando otimizar a
disposicdo dos equipamentos, mobiliario e utensilios da loja seguindo como referéncia os itens
levantados previamente e as dimensdes preestabelecidas para o estudo. O layout pensado pode

ser visto na Figura 07 a seguir.

Figura 7 - Proposta de layout da filial.

-----

e ——

1
—
Y
1.0

} =10 Sal3o e Corredores

Banheiro

Area de Exposigéio
de Méveis  10.0 I
0.5-

Setar de Servigo

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

De acordo com o agrupamento das categorias descrito no item 2.2.4.3. da metodologia,
elaboraram-se os calculos para encontrar a distribuicdo percentual de participagdo dos produtos
no faturamento de cada um dos cenarios projetados. Estes calculos serviram para diferenciar as
projecdes de acordo com a distingdo e comportamento do mercado analisado, tais resultados

estdo dispostos na Tabela 05.
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Tabela 5 - Distribuicdo da Participagdo no Faturamento e dos Custos por Categoria.

PARTICIPACAO

Categorias CPV Participagdo %
Castanhal Paragominas

Papéis 50,68% 12,62% 14,47%
Mobilidrio 45,44% 7,88% 14,31%
Material de Escritdrio 40,91% 26,09% 26,33%
Informatica 45,16% 6,38% 8,56%
Servigos 11,27% 4,91% 6,73%
Esporte e Lazer 41,31% 3,19% 6,23%
Artesanato 43,95% 5,11% 6,15%
Material Escolar 45,91% 32,67% 15,23%
Geral 44,72% 1,15% 1,98%
Total 100% 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Concomitantemente, foi calculado o CPV para cada agrupamento de categorias
estabelecido sendo as informacdes destes custos véalidas para ambos 0s cenarios, assim
compondo parte do investimento para abertura da filial.

Apds estes passos, foi elaborada uma estimativa de receita mensal com base no portfélio de
produtos para cada cenario. Este portfélio foi agrupado em categorias conforme descrito
anteriormente, para facilitar as analises realizadas. Sendo assim, determinou-se uma expressao

matematica (Figura 08) para a criacdo da projecao de receita.
Figura 8 - Férmula para calculo das projecoes.

] Média do Faturamento da DRE
Valor Estimado = > — Fator de Correcdo

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Com isto, utilizou-se como parametro para o estabelecimento do primeiro faturamento a
metade da média do faturamento apurado na DRE da matriz, foi utilizado esse critério levando
como base a filial possuir aproximadamente 50% do tamanho da loja principal, totalizando um
valor de R$ 136.726,83 mensal.

Além disso, foi utilizado um fator de corregdo, responsavel por ajustar o faturamento a
possiveis variacdes relacionadas a implementacdo de um novo negocio, reduzindo, conforme o
cenario proposto, de 10% a 20% o faturamento médio obtido do demonstrativo. Dessa forma, 0s
valores podem variar de R$ 123.054,15 a R$ 109.381,46 mensais, de acordo com o fator de

correcéo proposto.
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Apesar de os municipios estudados serem distintos, utilizou-se a mesma magnitude de
faturamento para ambos, alterando apenas em relacdo ao cenario estudado. Isso se deve as
ponderacOes estabelecidas na andlise qualitativas de pontos positivos e negativos, utilizando essa
igualdade como forma de balanceamento entre 0s pontos positivos e negativos de cada uma das
cidades estudadas. A Tabela 06 abaixo demonstra os resultados da estimativa de receita mensal

para cada cidade, distribuida nas categorias de produtos criadas.

Tabela 6 - Estimativa de Receita dos Cenarios x Categoria de Produtos.

RECEITAS

Categoria Otimista Pessimista
Artesanato RS 6.284,98 RS 7.573,36 RS 5.935,81 RS 7.152,62 RS 5.586,65 RS 6.731,87
Esporte e Lazer RS 3.920,30 RS 7.670,53 RS$ 3.702,51 RS 7.244,39 RS 3.484,71 RS 6.818,25
Geral RS 1.418,51 RS 2.433,25 RS 1.339,70 RS 2.298,07 RS 1.260,89 RS 2.162,89
Informética RS 7.845,32 | R$10.530,96 RS 7.409,47 RS 9.945,91 RS 6.973,61 RS 9.360,85
Material de Escritério R$32.104,41 | R$32.403,16| R$30.320,83| R$30.602,98| RS28.537,25| RS 28.802,80
Material Escolar RS 40.205,87 RS 18.744,44 RS$ 37.972,21 RS 17.703,08 RS 35.738,55 RS 16.661,72
Mobiliario RS 9.700,05 RS 17.606,79 R$9.161,16 RS 16.628,64 RS 8.622,27 RS 15.650,48
Papéis RS 15.530,42 RS 17.809,47 RS 14.667,62 RS 16.820,06 RS 13.804,82 RS 15.830,64
Servigos RS 6.044,29 RS 8.282,19 RS 5.708,50 RS 7.822,07 RS$ 5.372,71 RS 7.361,94

Total RS 123.054,15 | RS 123.054,15 | R$ 116.217,81 | R$ 116.217,81 | R$ 109.381,46 | RS 109.381,46

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Da mesma forma que foi apresentada anteriormente, na distribuicdo da receita em cada
uma das categorias e em cada um dos cenarios, foi realizada a distribuicdo dos custos com
matéria-prima, material direto e terceirizacdo a aquisicdo dos produtos, mostrado na Tabela 07
abaixo. Evidenciando a diferenca de custos entre as unidades propostas, apesar da similaridade

no faturamento proposto para as cidades prospectadas.



Tabela 7 - Estimativa de Custo com Matéria-Prima, Material Direto e Terceirizacéo.
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CUSTO UNITARIO

Categoria Otimista Pessimista
Artesanato RS 2.762,37 RS 3.328,64 RS 2.608,90 RS 3.143,71 RS 2.455,44 RS 2.958,79
Esporte e Lazer RS 1.619,54 RS 3.168,81 RS 1.529,56 RS 2.992,77 RS 1.439,59 RS 2.816,72
Geral RS 634,32 RS 1.088,09 RS 599,08 RS 1.027,64 RS 563,84 R$ 967,19
Informatica RS 3.542,79 RS 4.755,57 RS 3.345,96 RS 4.491,37 RS 3.149,14 RS 4.227,17
Material de Escritorio RS 13.133,16 R$ 13.255,37 RS 12.403,54 RS 12.518,96 RS$ 11.673,92 RS 11.782,55
Material Escolar RS 18.458,02 RS 8.605,34 RS 17.432,58 RS 8.127,27 RS 16.407,13 RS 7.649,19
Mobiliario RS 4.407,29 RS 7.999,78 RS 4.162,44 R$ 7.555,35 RS$ 3.917,59 RS 7.110,92
Papéis RS 7.870,46 R$ 9.025,43 RS 7.433,22 RS 8.524,02 RS 6.995,97 RS 8.022,61
Servigos RS 681,25 RS 933,49 RS 643,41 RS 881,63 RS 605,56 RS 829,77

Total R$53.109,20 | R$52.160,52 | R$50.158,69 | RS$49.262,71| R$47.208,18| RS 46.364,90

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Somam-se a esses custos, despesas variaveis, relacionadas ao faturamento das filiais, sendo

elas taxas de cartdes e boletos, programas de pontos, descontos avulsos e impostos federais. Para

esse calculo, utilizaram-se dois critérios para realizacdo das contas, havendo no caso dos

impostos, a utilizacdo das médias percentuais apuradas na DRE da matriz.

Dessa forma, encontram-se dois principais resultados, sendo um relacionado a carga de

impostos e outro relativo as despesas varidveis. Sendo assim, criou-se uma categoria dentro dos

documentos de proje¢do das filiais que englobaria as duas resultantes, denominada “Custos de

Comercializagdo”, com os valores descritos na Tabela 08.

Tabela 8 - Custos de Comercializacdo

CUSTOS DE COMERCIALIZAGAO

Otimista Moderado Pessimista
Categoria
Castanhal Paragominas Castanhal Paragominas Castanhal Paragominas
Impostos R$ 10.645,05 | RS 10.405,60 RS 9.949,50 R$ 9.723,34 RS$ 9.253,94 R$ 9.041,09
Despesas Variaveis RS 5.087,06 RS 5.087,06 RS 4.804,44 RS 4.804,44 RS 4.521,83 RS 4.521,83

Total

RS 15.732,11

RS 15.492,66

RS 14.753,94

RS 14.527,78

RS 13.775,77

RS 13.562,92

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A diferenciacdo nos valores em cada cenario se explica pelo desconto realizado com o

agrupamento de produtos de “Servigos” na tributagdo da empresa. Sendo o montante descontado

diferente em cada um dos comportamentos de vendas propostos.
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Em seguida, houve a compilacdo das informacgdes obtidas na montagem do quadro
funcional das duas unidades, somando os valores de salarios-base e encargos. Sendo assim, 0s 7
funcionarios projetados para os dois cenarios foram divididos em 5 cargos, tendo como salario
mais elevado o de gerente, e 0 menor para os atendentes de loja. O valor total relativo aos
pagamentos mensais de salarios foi de R$ 12.001,48 enquanto os encargos totalizaram R$
3.370,42, mensalmente. Essa secdo foi incorporada posteriormente as projecoes, recebendo o
nome de “Custo com Mao de Obra”, totalizando, para as duas filiais o valor de R$ 15.371,90 por
més.

Além disso, foram realizados calculos para determinar a depreciacdo dos ativos
imobilizados com o investimento inicial. Utilizaram-se as normas fixadas pela Receita Federal
para a depreciacdo dos bens. Houve a classificacdo dos mesmos, de acordo com a divisdo
realizada na Lista de Equipamentos/Materiais/Utensilios, depreciando os bens em taxas fixas
relativas a cada uma das categorias, resultando na criacdo de mais um lancamento de despesas
nos documentos de projecdo, totalizando R$ 3.674,86 mensais.

As informacdes obtidas nas planilhas de M&o de Obra e Depreciacao foram reunidas junto
com outros custos fixos em um novo controle (Tabela 09). Somando os valores mensais
inerentes a operacdo e independentes de receitas das filiais estudadas. Nesse levantamento, foram
utilizadas informagdes obtidas na DRE da matriz e em pesquisas de mercado, realizando
adaptacOes relacionadas a dimensdo das novas unidades. Outros quantitativos ndo sofreram

qualquer tipo de alteracdo, haja vista possuirem um carater mais estavel nos seus valores.
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Tabela 9 - Estimativa de Custos Fixos Mensais.

CUSTOS FIXOS

Descricio Custo Total Mensal
Castanhal Paragominas

Aluguel R$ 9.936,00 RS 5.183,00
Condominio RS 0,00 RS 0,00
IPTU R$ 0,00 RS 0,00
Agua R$ 250,00 R$ 250,00
Energia Elétrica RS 5.100,00 RS 5.100,00
Telefone R$ 450,00 RS 450,00
Marketing RS 1.253,23 R$ 1.253,23
Honorarios do Contador RS 1.320,00 RS 1.320,00
Pro-labore - -
Manutencio de Equipamentos R$ 600,00 RS 600,00
Salarios + Encargos Sociais RS$ 15.371,90 RS 15.371,90
Ticket Alimentagdo RS 1.260,00 RS 1.260,00
Alimentac3o dos Colaboradores R$ 140,00 RS 140,00
Material de limpeza R$ 150,00 RS 150,00
Material de escritdrio RS 82,50 RS 82,50
Combustivel RS$ 0,00 RS 0,00
Taxas Diversas RS 30,00 RS 30,00
Servigos de terceiros R$ 400,00 RS 400,00
Deprecia¢io RS 3.674,86 RS 3.674,86
Outras despesas RS 1.889,73 RS 1.889,73
Total RS 41.908,21 RS 37.155,21

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Os valores sdo, majoritariamente, iguais, exceto, o custo com aluguel, que segue o calculo
descrito no item 2.2.3.1. da metodologia. Dessa forma, houve o resultado total para a filial de
Castanhal de R$ 41.908,21 mensais, sendo a unidade mais onerosa. Enquanto, para a unidade
prospectada em Paragominas, o valor por més é de R$ 37.155,21, sendo a opgdo com menores
custos fixos envolvidos.

Realizada entdo a compilacdo de todos os custos e despesas obtidos para cada uma das
unidades em uma DRE simplificada (Tabela 10), facilitando o entendimento e visualizagéo de
todas as informacdes obtidas até entdo. Para tanto, houve a classificagdo das informagfes em
topicos, conforme os controles realizados no decorrer das projec6es, sendo possivel identificar
cada uma das grandes &reas de custos, aléem de que as informacBes foram anualizadas

linearmente.



DRE - CENARIOS

Tabela 10 - DRE simplificada para cada cenério.

Resultados
Itens Otimista Moderado Pessimista
Castanhal Paragominas Castanhal Paragominas Castanhal Paragominas
1. Receita Bruta R$ 1.476.649,80 | RS 1.476.649,80 | R$1.394.613,72 | R$ 1.394.613,72 | R$1.312.577,52| R$ 1.312.577,52

A Vista

A Prazo

2. Gastos Variaveis

(-) Impostos sobre as vendas

(-) Custo da mercadoria vendida

RS 742.016,52
RS 734.633,28
-R$ 826.095,80
-R$ 127.740,66
-R$ 637.310,44

R$ 742.016,52
RS 734.633,28
-R$ 811.838,15
-R$ 124.867,20
-R$ 625.926,24

RS 700.793,39
RS 693.820,33
-R$ 778.951,60
-R$ 119.393,95
-R$ 601.904,32

R$ 700.793,39
RS 693.820,33
-R$ 765.486,04
-R$ 116.680,13
-R$ 591.152,57

RS 659.570,20
RS 653.007,32
-R$ 731.807,33
-R$ 111.047,24
-R$ 566.498,14

RS 659.570,20
RS 653.007,32
-R$ 719.133,86
-R$ 108.493,06
-R$ 556.378,85

(-) Despesas Varidveis R$61.044,70| -R$61.044,70| -R$57.653,33| -R$57.653,33| -R$54.261,95|  -R$54.261,95
3. Margem de Contribuicio (1-2) | RS 650.554,00 | RS 664.811,65| R$615.662,12| R$629.127,68| R$580.770,19| RS 593.443,66
4. Gastos Fixos -R$502.626,35 | -R$ 445.590,35 | -R$501.805,99 | -R$444.769,99 | -R$500.985,63| -RS 443.949,63
=5 [EETIELD RpEE e R$ 147.927,65 | R$219.221,31 | R$113.856,13 | R$184.357,69 | R$79.784,56 | RS 149.494,03

(Lucro/Prejuizo) (3-4)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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O resultado, obtido por meio das coletas e manipulacdes de informacdes ficou evidenciado
ao final da DRE das novas filiais, em cada um dos cenarios propostos. Nesse sentido, o resultado
mais expressivo, quanto ao lucro obtido foi o da cidade de Paragominas, independentemente do
perfil adotado. Isso se deve, majoritariamente, aos custos com aquisi¢do de produtos do padrdo
de vendas tracado para Castanhal serem mais elevados, bem como o aluguel proposto para essa
cidade.

Para continuar a explorar a viabilidade dos negdcios propostos foram estabelecidos fluxos
de caixa anuais futuros, tomando como base a DRE estabelecida para o primeiro ano. Nesse
ponto, foram utilizadas as taxas de crescimento estabelecidas na metodologia, servindo como
insumo para a projecao das receitas, custos e despesas variaveis. No caso das despesas de carater
fixo, os valores permaneceram congelados durante a série historica, por ndo possuirem uma
relagéo direta com o faturamento das empresas.

Dessa forma, foi criado um grafico, compilando as informacg6es dos saldos acumulados dos

10 anos prospectados em cada um dos cenarios para a cidade de Castanhal (Gréfico 01).

Gréfico 1 - Saldo Acumulado Fluxo de Caixa para a cidade de Castanhal.

SALDO ACUMULADO - CASTANHAL
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RS 4.000.000,00
RS 3.500.000,00
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Do mesmo modo, foi estabelecida uma visualizacdo das informagdes acumuladas para a

cidade de Paragominas, contemplando todos os cenarios estudados (Grafico 2).
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Gréfico 2 - Saldo Acumulado Fluxo de Caixa para a cidade de Paragominas.

SALDO ACUMULADO - PARAGOMINAS
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Em seguida, foi estabelecida a taxa minima de atratividade em SELIC (12,25%) + 50%,
totalizando 18,50% ao ano, para a realizacdo do desconto do fluxo de caixa. Com base nesses
parametros foram calculados os indicadores de investimentos relativos a cada uma das cidades.
Para tanto, as informacbes foram compiladas em uma tabela (Tabela 11) para facilitar a

compreensdo dos dados, os ajustando de acordo com os contextos estudados.

Tabela 11 - Indicadores Financeiros x Cenarios

INDICADORES FINANCEIROS - CENARIOS

Indicador
Castanhal m Castanhal
VPL R$ 977.930,86 | R$ 1.313.773,10 | RS 414.523,07 | RS 737.495,65 | -RS$ 53.758,51 | RS 258.458,19
TIR 46,19% 56,41% 33,08% 44,38% 15,91% 30,13%
2anose 8 2 anose?2 3anose4d 2anoseb 4anosell 3anosel
Payback
meses meses meses meses meses meses

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Além disso, foi elaborado um gréfico, para cada uma das cidades, projetando as variagcdes

do VPL em relacdo a TMA (Graficos 03 e 04). Essa demonstragdo favoreceu o entendimento do
comportamento do valor presente do fluxo de caixa estabelecido em relagdo a uma variagédo do

risco envolvido no investimento.



50

Gréfico 3 - Evolucgdo do VPL x TMA da cidade de Castanhal.

VPL x TMA - Castanhal
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Grafico 4 - Evolugéo do VPL x TMA da cidade de Paragominas.

VPL x TMA - Paragominas
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

E possivel observar que apesar de haver a evolucio das taxas de atratividade médias o
gréfico da cidade de Paragominas ndo cruza o eixo X, indicando ndo haver nenhum valor de VPL
negativo nessa série de dados. Por outro lado, quando em cenario pessimista, 0 investimento na
cidade de Castanhal se torna negativo, especificamente a uma taxa de 15,91%. Com essa
representacdo foi possivel estabelecer uma comparacgéo visual entre as evolucdes dos VPLs dos

dois negdcios prospectados.
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2.4. DISCUSSAO

Apés a tabulacdo dos dados, realizada na sessdo de resultados, iniciaram-se as discussdes
acerca das informacgOes coletadas, qualificando-as com base em parametros académicos e
mercadologicos. Para facilitar o entendimento e a explicacdo dessas informacGes, dividiu-se a

sessdo de discussdo em trés categorias, sendo elas:

¢ | - Benchmarking da matriz com empresa do mesmo seguimento;
e Il - Andlise dos indicadores dos cenéarios de investimento; e

e |Il - Decisdo de investimento.

Sendo assim, houve a intencdo de abordar as informacdes tanto da matriz, comparando a
sua operacdo com a de pares no mercado, quanto das novas unidades prospectadas, visando

encontrar a que possuiria 0 melhor retorno para os investidores.

2.4.1. Benchmarking da Matriz

Inicialmente, seria necessario definir a instituicdo que seria utilizada para a comparagdo de
informacBes com a unidade matriz da Papelaria Para-Minas, servindo como um importante
parametro para o entendimento sobre a viabilidade da atual unidade da empresa. Para que isso
fosse possivel, buscaram-se pessoas juridicas, que divulguem seus balancos financeiros e que
estivessem no mesmo segmento de mercado do objeto da pesquisa.

Sendo assim, admitimos utilizacdo da empresa Kalunga, maior varejista do ramo de
papelarias do Brasil, no mercado desde 1972. A Kalunga conta com 225 lojas espalhadas pelo
territério nacional, tendo a operacdo dividida entre lojas de rua e lojas em shoppings centers.
Conta, também, com uma forte presenca no e-commerce, possuindo um grande foco na venda de
materiais eletrénicos.

Apesar disso, as duas empresas possuem algumas diferengas significativas entre as suas
operacOes. Uma das principais ressalvas deve ser feita com relagdo a localizagdo de suas lojas.
Enquanto a Kalunga trabalha tanto com lojas fisicas, em shoppings e na rua, quanto com
ambientes digitais de vendas, a Papelaria Para-Minas esta presente, com apenas uma unidade
fisica, localizada na rua.

Outro ponto consideravel é quanto ao portfélio de produtos, a Kalunga possui uma atuagao
em mercados mais variados, com focos distintos ao da Pard-Minas, tendo como principal

exemplificacdo a grande presenga no mercado de eletronicos.
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Contudo, ainda que haja diferencas consideraveis entre a operacao da Papelaria Para-Minas
e a da Kalunga, esse se tornou o par mais adequado para a comparacao. Isso se deve a escassez
de empresas no ramo de papelarias que divulgam balancos financeiros, expondo as informac6es
para o publico.

Dessa forma, estabeleceu-se a comparacdo utilizando o demonstrativo de resultados
disponibilizado pela Kalunga sobre o 2° trimestre do ano de 2023, periodo similar ao analisado
na Para-Minas. Objetivou-se a andlise de dois indicadores financeiros obtidos da DRE das

empresas, sendo eles:

e |- EBITDA: indicador responsavel pela rentabilidade da operacdo da empresa; e
e Il - Margem Liquida: indicador para determinar a capacidade total da empresa e gerar

lucro.

Isso serviria como um primeiro critério de viabilidade de expansdo, determinando a
eficiéncia do modelo de negdcio empreendido pela empresa estudada em sua unidade modelo.
Uma vez que uma operagdo com resultados modestos ndo geraria atratividade suficiente para
uma expansao, devido ao baixo potencial de retorno do investimento.

Nesse cenario, 0 EBITDA obtido pela Kalunga no ciclo analisado foi de R$ 66.072.000,00
para um faturamento de R$ 528.277.000,00, representando um percentual de 12,50%. Por outro
lado, conforme demonstrado na secdo de resultados, a papelaria Para-Minas alcangou um
resultado de R$ 347.374,43 em uma receita de R$ 1.640.721,97, representando uma margem de
21,17% do faturamento.

Isso evidencia a capacidade de geracdo de caixa da operacdo da papelaria Para-Minas como
sendo 69,36% maior em relacdo ao da Kalunga. O principal fator de influéncia nesse resultado
foi um menor custo com aquisicdo de produtos, 39,33% menor, alcancando 44,21% do
faturamento no periodo na empresa estudada contra 61,60% na empresa comparada. Acredita-se
que a principal razdo para esse CMV (Custo de Mercadoria Vendida) elevado na Kalunga seja a
maior competitividade do mercado em que estd inserida, tendo que realizar uma politica de
precos mais agressiva para lidar com a concorréncia acirrada.

Quanto ao lucro liquido, observou-se uma grande diferenca entre o apurado pela Para-
Minas e o da Kalunga, sendo 25,67% e 0,97% respectivamente, uma diferenca de
aproximadamente 2.609,28% em prol da empresa de Barcarena. Esse resultado se mostrou ainda
mais significativo do que a analise do EBITDA, indicando uma rentabilidade do negécio

estudado muito elevada, quando comparada com o mercado.
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Essa variacdo se explica, principalmente, pelo resultado financeiro das empresas, uma vez
que enquanto a Kalunga possui um prejuizo de R$ 26.032.000,00 apurado no periodo,
correspondendo a 4,92% do faturamento da empresa, enquanto a papelaria Pard-Minas apurou
um lucro financeiro de R$ 86.107,08, correspondendo positivamente a 5,25% do faturamento nos
6 meses analisados.

O estudo desses indicadores possibilita comparar o nivel de eficiéncia e robustez, ainda que
em uma dimensdo menor, da operacdo realizada pela Papelaria Para-Minas. As sensiveis
diferengas nas margens de operacdo e margem liquida observada entre as empresas permite
vislumbrar a expansdo do negocio para outras localidades.

A expansdo incorrerd na incorporacdo de custos para a abertura da nova unidade, como
aluguel e despesa de energia, que ndo estdo no orcamento da matriz de Barcarena. Todavia, a
diluicdo das margens de lucro sera justificada pelo aumento na escala de vendas alcancada pela

abertura de um novo ponto de vendas.

2.4.2. Indicadores Financeiros dos Cenarios

Apdbs comparar os resultados aferidos na operacdo da papelaria Para-Minas com referéncias
de mercado, realizamos a analise dos dois investimentos prospectados. Para tanto, levou-se em
consideracdo todos os cenarios de riscos propostos, tentando prever tanto o impacto inicial
gerado pelo negdcio na nova cidade em que estava se instalando quanto a evolucdo do fluxo de
caixa nos anos de maturacdo do negdcio.

Para isso, serd fundamental discorrer sobre a taxa minima de atratividade e sua relacdo com
os demais indicadores de investimento propostos para 0s negocios, como VPL e TIR.
Compreendendo o impacto que a dindmica de evolucgdo e reducdo da taxa minima de atratividade
pode gerar no negdcio proposto, elevando ou reduzindo sua viabilidade.

Segundo Gitman (2001), a TMA pode ser definida como o valor minimo esperado para
realizacdo do investimento. Em outras palavras, € o retorno esperado para o capital investido em
um determinado empreendimento, estando esse passivel de ser alcangado em uma aplicacdo de
mesmo risco. Nesse sentido, priorizou-se encontrar um valor que estivesse alinhado com a
realidade do gestor da empresa estudada, aproximando a TMA com 0s retornos obtidos em seus
outros investimentos.

Sendo assim, utilizou-se a taxa SELIC, taxa basica de juros da economia, como uma

referéncia e adotando um &gio de 50%, totalizando 18,50%. Essa bonifica¢do serve como uma
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compensacdo financeira para o risco envolvido na abertura de um novo negocio, servindo,
também, como uma forma de remuneracéo ao trabalho investido nesse novo empreendimento.

Nesse contexto, realizando as deducgdes dos fluxos de caixa objetivou-se encontrar 0s
VPL’s dos cenarios estudados, servindo como uma primeira analise para os investimentos. Como
ja destacamos, para um empreendimento ser viavel o seu VPL devera ser maior do que zero,
indicando um retorno positivo apos a série histérica descontada. Questdo essa que ocorreu em 5
dos 6 cenarios estudados, exceto no caso pessimista da cidade de Castanhal, indicando uma
capacidade reduzida de gerar retornos para a empresa.

Identificamos um padrdo em relacdo aos resultados das duas cidades. Em todos 0s cenarios,
Paragominas apresentou um resultado superior ao de Castanhal, além de ndo incorrer em nenhum
resultado negativo. Isso se explica por dois principais fatores, o menor CMV do portfélio
montado para Paragominas e 0 menor custo com aluguel.

Observando especificamente o caso do custo de aquisicdo dos produtos percebe-se uma
vantagem no padrdo de vendas estabelecido para Paragominas, tendo uma maior presenca de
agrupamentos de menor custo. Enquanto Castanhal possui um CMV de 43,15% do faturamento a
outra cidade estudada utiliza 42,38% da sua renda para aquisi¢do de produtos para venda. Essa
singela diferenca percentual, quando anualizada e multiplicada pelos faturamentos propostos
ganha uma magnitude significativa, distanciando as margens de lucro das cidades prospectadas.

Para o aluguel a diferenca absoluta é de R$ 4.753,00 ao més, totalizando uma diferenca de
R$57.036,00 ao ano. Isso acontece pela diferenca entre os indicadores de aluguel por m2 de cada
uma das cidades, sendo para Castanhal R$ 24,84 frente a R$ 12,95 em Paragominas,
representando um agio de 91,81% para o aluguel da cidade de Castanhal.

Quando realizada a analise grafica comparando o VPL com a TMA observa-se uma
sensivel diferenca entre as cidades de Paragominas e Castanhal, havendo uma vantagem para a
primeira. Essa percepcdo é embasada pela posicdo da &rea de viabilidade do gréafico de
Paragominas, estando mais elevada que a de Castanhal, isso indica uma maior magnitude nos
valores.

Outro ponto importante é a maior seguranca nos valores investidos, conferindo uma maior
margem para variaces nas previsoes realizadas. Essa questdo ocorre, pois, em todos 0s cenarios,
Paragominas possui uma TIR mais elevada que a cidade concorrente, distanciando o grafico do
eixo X, VPL zero.

Além disso, esse grafico permite a analise da relacdo da TMA com os VPL’s, indicando

haver uma grande possibilidade de retornos mais volumosos em caso de reducédo da taxa adotada.
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Esse ajuste pode ser relacionado a reducéo no elevado custo de captacdo de recursos encontrado
na atual economia, aumentando consideravelmente as oportunidades de retorno de investimentos
financeiros. Outro ponto, pode ser a maior confianca, por parte do gestor, na abertura de uma
filial, reduzindo o prémio de risco incorporado a TMA.

Em seguida, em relacdo ao Payback, a vantagem observada nos demais indicadores para a
cidade de Paragominas se mantém constante, indicando um maior prazo de retorno para 0s
investimentos na cidade de Castanhal. Nesse ponto, a vantagem de Paragominas se acentua em
relacdo aos itens anteriores, pois, este indicador no cendrio moderado de Paragominas é menor
que o encontrado no cenario otimista de Castanhal, 0 mesmo ocorrendo em relagdo ao contexto
moderado quando comparado com o0 pessimista. Acredita-se que isso ocorreu devido a menor
representatividade dos custos fixos em Paragominas, além de um menor investimento necessario
conforme a piora do cenério estudado.

Por fim, o Payback serve como um importante indicador de seguranca, demonstrando a
capacidade de retorno do investimento em um menor prazo. Esse € um ponto crucial para analise
de risco em economias mais instaveis, como a brasileira, em que 0s cendrios de investimentos se
alteram de forma acelerada por aspectos macroecondémicos. Tendo como principais agentes nesse
contexto de instabilidades as variacfes nas taxas de juros, crescimento e/ou indices de inflagdo.
Nesse sentido, ha a priorizagdo por investimentos com menor tempo de retorno.

Essa andlise confere uma maior possibilidade de exposicdo ao risco em Paragominas, uma
vez que performa melhor que em Castanhal em todos os cenarios e indicadores. Seja nos valores
de retorno dos fluxos de caixa ou nas taxas internas de retorno, Paragominas possui um
investimento mais s6lido, com maior capacidade de geracdo de caixa. Possibilitando, ainda, um

retorno mais acelerado que em Castanhal, ainda que o cenario encontrado seja menos favoravel.

2.4.3.Decisao de Investimento

Dessa forma, com base nas informacdes apresentadas, a analise constatou a viabilidade
econémica do projeto de expansdo da papelaria Para-Minas em uma nova unidade. Ha uma
grande viabilidade em sua operagdo quando comparada com pares de mercado, o que indica uma
poderosa capacidade de geracéo de caixa do seu modelo de negdcio, tornando crivel a replicacao
do mesmo.

Além disso, os resultados apurados retornam uma excelente remuneracdo ao investimento,

excedendo na maior parte dos cenarios de forma substancial a TMA definida. Isso € evidenciado
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pelas elevadas TIR’s obtidas nas projegdes realizadas, conferindo, ndo somente, uma grande
rentabilidade, como, também, uma grande seguranca ao capital investido.

Nesse contexto, apesar de Castanhal possuir aspectos geograficos muito positivos, como:
maior proximidade da matriz, maior populacdo e melhor localizacdo para um centro de
distribuicdo, a analise de viabilidade econémica aponta para melhores alternativas de
investimento. Isso fica evidenciado no VPL negativo do cendrio pessimista da cidade,
restringindo a mesma na relagéo risco/retorno.

Por outro lado, Paragominas apresenta projecOes muito consistentes, conferindo um
excelente retorno e um risco reduzido no investimento. Esse aspecto é corroborado pelas
excelentes taxas de retorno ao investimento apuradas nessa cidade, possuindo um potencial de
retorno maior que Castanhal.

Ainda que haja pontos negativos no quesito geografico, Paragominas possui uma
familiaridade muito maior para o modelo de negocio da papelaria Para-Minas, sendo uma cidade
de caréater industrial, tal qual Barcarena. A proximidade entre os dois centros urbanos confere
uma maior seguranca para a realizacdo de um primeiro movimento de expansdo, pois,
possibilitaria uma melhor utilizacdo dos conhecimentos de mercado adquiridos pela gestéo

durante os 24 anos de operacdo em Barcarena.

2.5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo desenvolveu uma analise de investimento para a expansao da papelaria Para-
Minas, uma empresa do varejo, analisando a viabilidade econdmico-financeira e as implicagdes
da abertura de uma nova unidade. Para tanto, foram realizadas pesquisas nas cidades
prospectadas, levantamentos de custos para implantacdo e analises de cenarios de investimento.
Com isso, foi possivel realizar uma solida prospeccdo, escolhendo, assim a cidade de
Paragominas a mais adequada para a realizacao do investimento.

A pesquisa realizada poderia ainda projetar-se para outros campos, tais como a utilizacéo
de conhecimentos estatisticos para determinacgéo de receitas e projecdes de crescimento, podendo
conferir uma maior robustez a pesquisa. Outro ponto interessante seria ter uma base de dados
para criacdo da DRE da matriz mais extensa, podendo contemplar as variagdes presentes em um
ano completo de operacdo, suavizando tendéncias e sazonalidades. Podendo assim, ser o objeto
de estudo de uma pesquisa de Pos-Graduacéo.

Faz-se necessario também, analisar mais afundo os custos de operagdo demonstrados na

DRE da matriz, especialmente os com despesas administrativas, em que representam boa parte
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dos custos da empresa, sendo um gargalo a ser analisado mais profundamente. No caso de poder
realizar melhorias neste aspecto financeiro, as margens de lucro podem ser ainda maiores do que
foram apresentadas, além de ser levadas para a nova unidade que esta sendo prospectada.

Os resultados obtidos demonstraram uma grande possibilidade de expansdo do negocio
estudado, expandindo a sua expertise e poderio operacional para outros centros. Esse trabalho
serviu, também, como um forte elo entre os conhecimentos da academia com as demandas
praticas encontradas no mercado de trabalho, forcando os pesquisadores a desenvolverem
pragmatismo e criatividade em busca das soluc¢des propostas.

Portanto, o presente estudo fica como uma consideravel colaboracdo académica para
pesquisas futuras, desenvolvendo uma metodologia sélida para prospeccdo de negdcios do ramo
do varejo e para outros seguimentos. Acredita se que pela grande escassez de estudos neste setor
e area, serd de grande valor o compartilhamento dessas informagGes com novos pesquisadores,

replicando e aprimorando o método utilizado.
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