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RESUMO

O trabalho apresenta uma analise de viabilidade financeira através da Metodologia Multi-
indice, comparando receitas, custos e investimentos para a analise em questdo, avaliando as
expectativas de retorno e a percepcao dos riscos associadas a decisdo de investir. Os dados
foram coletados através de reunides com a franqueadora e para calculos utilizamos também a
convencao coletiva do sindicato da categoria. Calculos realizados utilizando planilhas de
EXCEL. Os resultados mostraram que existe um risco de que o lucro real seja muito pequeno

e que a decisdo de investir deve ser muito bem pensada e analisada.

Palavras-chave: multi-indice; franquia; viabilidade; investimento.



ABSTRACT

The paper presents a financial feasibility analysis using the Multi-index Methodology,
comparing revenues, costs and investments for the analysis in question, evaluating the return
expectations and the perception of risks associated with the decision to invest. The data were
collected through meetings with the franchisor and for calculations we also used the collective
agreement of the union of the category. Calculations performed using EXCEL spreadsheets.
The results showed that there is a risk that the real profit will be very small and that the

decision to invest must be very well thought out and analyzed.

Keywords: multi-index; franchise; viability; investment.
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1. INTRODUCAO

4

Chocolate ¢ uma paixdo mundial, comercialmente falando ¢ um produto de facil
aceitacdo que em alguns periodos a sua procura ¢ além do normal, como por exemplo a
Pascoa, principal data do ano para aumento das vendas do produto. O periodo do Natal
também ¢ conhecido como excelente data para venda de chocolates, além de outras datas
como: dia das maes, dia dos namorados, dia dos pais e dia das criangas, todas datas especiais
com forte tendéncia de aumento das vendas de chocolates finos para presentear os

homenageados dos dias.

A Cacau Show nasceu na Pascoa de 1988, fundada por Alexandre Costa e ¢ hoje a
maior rede de chocolates finos do mundo em numero de lojas, a marca possui lojas em todas
as regides brasileiras e ja faz parte da vida dos brasileiros. Atualmente, conta com mais de

3.000 lojas nos principais shoppings, avenidas e ruas comerciais de todo o Brasil.

A empresa possui exceléncia na fabricacdo de chocolates finos, destacando a
utilizagdo, apenas, de chocolate puro sem a adi¢do de gordura hidrogenada. O publico
atendido faz parte de todas as classes sociais, com produtos acessiveis que vao desde

chocolates individuais até embalagens presenteaveis.
De acordo com a empresa Cacau Show, os modelos disponiveis para franquias sdo:

e Loja convencional - Para pontos comerciais com 4drea minima de 40m? o
modelo de Loja Convencional tem faturamento estimado em 1 ano superior a
R$1 milhao;

e Loja smart - Modelo especialmente desenvolvido para cidades e bairros com
demanda e potencial de venda de at¢é R$ 1 milhdo em um ano. Loja planejada
para ser ponto de encontro do cliente;

e Quiosque premium e express - Direcionado para shoppings, universidades,
areas comerciais e rodoviarias;

e Loja contéiner - O modelo de Loja Container ¢ disponibilizado em dois tipos,
de 15m? e 17m?. A previsao de retorno de investimento nos dois tipos se da a
partir de 7 meses.

Para a andlise de viabilidade serd utilizado a loja contéiner, que possui investimento
inicial a partir de R$ 64.900,00 (sessenta e quatro mil e novecentos reais), o modelo ¢ a

grande aposta da Cacau Show para expansao da rede, ja que estamos falando de um modelo



12

mais compacto, com menor investimento que os demais e com maior resisténcia a crises.
Outra grande vantagem do modelo contéiner ¢ o local de instalagdo, que ndo precisa ser em
grandes shoppings e/ou grandes galerias comerciais, o contéiner pode ser instalado em areas
livres e abertas como: estacionamentos diversos, postos de combustiveis, pracas publicas,

escolas, condominios etc.

Iniciamos falando sobre chocolates, sobre a empresa Cacau Show, mas nao podemos
esquecer de falar sobre um assunto muito importante para o nosso estudo, que ¢ franquia. O

que ¢ uma franquia?

Segundo a ABF, Associagdo Brasileira de Franchising, franquia ¢ um modelo de
negocio onde uma empresa (franqueadora) concede a outra (franqueado) o direito de operar

sob sua marca e utilizar seu sistema de negocios, em troca de taxas e royalties.

No nosso estudo, a franqueadora ¢ a empresa Cacau Show e o franqueado ¢ qualquer
cidaddo que tenha interesse em ter uma loja da franqueadora e que atenda todos os requisitos

exigidos pela marca.

O modelo de franquias ¢ muito utilizado em shoppings centers, desde lojas no
segmento de vestudrio a lojas de alimentacdo. Como exemplo podemos citar: Aramis, Bob’s,

Vivenda do Camardo, Stalker e muitas outras lojas em diversos segmentos.

Para a analise de viabilidade sera utilizada a MMI (Metodologia Multi-indice), que

tem como base a andlise dos indicadores de retorno e indicadores de risco do negdcio.
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1. Objetivo Geral

Analisar a viabilidade econdmico-financeira de uma franquia de chocolates na cidade

Mossoro-RN.

1.1.2. Objetivos Especificos

Objetivo conceitual: Avaliar a percepcao de riscos associados na tomada de decisdo de

investimento em uma franquia de chocolates.

Objetivo técnico: Comparar receitas, custos e investimentos para andlise de
viabilidade financeira, avaliando as expectativas de retorno e a percepcdo dos riscos

associadas a decisdo de investir.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo vamos explicar sobre as Metodologias utilizadas para a anélise
de investimentos, com foco maior na Metodologia que sera utilizada para o nosso estudo, a

Metodologia Multi-indice.

2.1 METODOLOGIAS PARA A ANALISE DE INVESTIMENTOS

Conforme Nogas et al (2011), sdo trés as metodologias habitualmente
utilizadas para analise e avaliacdo de planos de negocio: Metodologia Classica, Metodologia
de Opgodes Reais (TOR) e Metodologia Multi-indice. Ambas as Metodologias utilizam
indicadores para expectativas de retorno. O Valor Presente Liquido ¢ um exemplo de
utilizagdo em ambas as Metodologias, mas nesse caso, cada Metodologia utiliza sua
interpretacdo propria do indicador, que depende de como foi estimada a Taxa Minima de

Atratividade (TMA).

Quanto a TMA, conforme Souza & Clemente (2021), ha consenso entre as
metodologias de que o ponto de partida para sua estimativa ¢ a Taxa Livre de Risco, mas ha
divergéncias quanto a forma como devem ser considerados os riscos percebidos na analise de
viabilidade. A Metodologia Classica sintetiza todos os riscos de um projeto de investimento
ou plano de negbcios em um adicional (spread) sobre a Taxa Livre de Risco. A Teoria de
Opgdes Reais, dependendo da abordagem, tanto pode utilizar a Taxa Livre de Risco como a
TMA. A Metodologia Multi-indice utiliza a Taxa Quase Livre de Risco para gerar indicadores
de ganho ou retorno e confronta-os por meio de um mapa perceptual com cinco tipos de risco:
ndo recuperacdo do capital investido; tempo para recuperar o investimento; grau de

comprometimento da receita com os custos e despesas; risco de gestdo e risco de negocio.

Na Metodologia Cléassica e na Metodologia das Opgdes Reais, os riscos
constatados na criagdo da estratégia ndo sdo diretamente ligados com os riscos vinculados a
decisio de investimento de um determinado projeto. A Metodologia Multi-indice procura
corrigir essa limitagdo através de uma analise mais profunda dos riscos, integrando em mapa

perceptual tnico as analises de retorno e de risco.
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E importante destacar que as informacdes fornecidas para qualquer que seja a

Metodologia precisam ser robustas e coerentes, sem isso as decisdoes nao serao adequadas.

O quadro abaixo mostra as principais caracteristicas das trés metodologias mais

conhecidas para a andlise de viabilidade de investimento.

Quadro 1 - Comparativo metodologias

. Metodologias
Indicadores P - g T
Classica Opcdes Reais Multi-indice
Valor Presente Liquido (VPL) Aceitar se VPL >0 Aceitar se VPL > 0 Se VPL > 0 continuar a andlise
VPL Expandido Ndo usa Se VPL <0 inserir opgoes e Ndo usa

recalcular o VPL expandido

Ndo € determinante para a

o . . Ndo Usa Se IBC > 1 continuar a andlise
decisdo de investir

Indice Beneficio Custo
Determinante para a decisdo de
ROIA Ndo usa Ndao Usa investir quando confrontado com os
riscos percebidos
E um dos riscos analisados para
Ndo Usa avaliar o tempo esperado para a
recuperagdo do capital

Payback descontado Poc{e f < de‘termf:nante paraa
decisdo de investir

Utilizada no Indice TMA/TIR para

Taxa Interna de Retorno Aceitar se TIR > TMA Ndo Usa inferir a Probabilidade de VPL <0
sem usar o Método de Monte Carlo

P L . Usa cinco indicadores para obter a
Prémio pelo risco a ser adicionado

. . . P Volatilidade da Taxa de percepgdo de risco do projeto, todos
) . a Taxa Livre de Risco e Andlise da . Lo
Risco do Projeto s X i Retorno obtido via Método em uma escala de zero a um, e os
Variabilidade do Projeto via )
. de Monte Carlo confronta, via Mapa Perceptual, com o
Método de Monte Carlo
Retorno (ROIA)

Fonte: Souza e Clemente (2021)

2.2 METODOLOGIA MULTI-INDICE — INDICADORES DE RETORNO

Souza e Clemente (2015) criaram a Metodologia Multi-indice (MMI) para
avaliacdo de decisdes de investimentos em ativos reais associando as decisdes de
investimentos da estratégia escolhida no projeto, com isso, as decisdes de investimentos

foram uma etapa das decisdes estratégicas escolhida pela organizagao.

Assim como nas Metodologias Classica e das Opg¢des Reais, a MMI parte do

Fluxo de Caixa Projetado e a Taxa de Minima Atratividade (TMA).

A Taxa Quase Livre de Risco (TQLR), representa a TMA na Metodologia
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Multi-indice, a TQLR ¢ obtida pela remuneracdo média dos titulos de baixo risco, tais como

CDB, RDB, Tesouro Direto etc.

A MMI tem como base dois conjuntos de indicadores: Indicadores de Retorno
e Indicadores de Risco. Esses indicadores sdo analisados em conjunto em um Mapa
Perceptual, confrontando os retornos esperados com os riscos, permitindo uma avaliagao

conclusiva do projeto que esta sendo analisado.

Os indicadores utilizados para avaliacdo das expectativas de retorno sdo os

seguintes:

e Valor Presente Liquido (VPL);
e Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa);
e Indice Beneficio/Custo (IBC);
e Retorno Adicional do Investimento (ROIA);

e Indice de Expectativa de Retorno.

2.2.1 METODOLOGIA MULTI-INDICE — INDICADORES DE RETORNO

2.2.1.1 VALOR PRESENTE

O Valor Presente representa as expectativas da somatoria das entradas de caixa,
mensurada em valores monetarios na data zero (data os investimentos iniciais), para um
horizonte de “n” anos supondo-se um valor residual estimado segundo algum critério
especifico (valor de revenda do ativo apos “n” anos de atividade). A formula utilizada para o
calculo do Valor Presente, ja bastante conhecida, na qual CFj representa o Fluxo de

Beneficios no ano j (j=1,2,3, ...,n) e TQLR ¢ a estimativa para a Taxa Quase Livre de Risco.

n CF
Zl (1+TQLR)

E importante frisar que, o valor resultante da formula, sozinho, ndo ¢ suficiente
para decidir sobre a viabilidade ou ndo do investimento. O valor dos investimentos, por

exemplo, ndo esta sendo considerado na formula, mostrando uma fragilidade no resultado.
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2.2.1.2 VALOR PRESENTE LIQUIDO

Praticamente igual ao Valor Presente, o Valor Presente Liquido (VPL) tem
como diferenga de incluir o valor dos investimentos, superando a limitagcdo do Valor Presente.

A férmula utilizada para o calculo do VPL ¢ a seguinte.

n CF}

— Invetimentos Iniciais + Z P —
crme . (1 + TQLR)!

O objetivo do indicador ¢ obter um VPL > 0, mas na Metodologia Multi-
indice, o fato do VPL ser > 0 ndo ¢ determinante para a decisdao de investir ou ndo, nessa
Metodologia o VPL > 0 indica que a analise deve continuar, analisando outros indicadores

para poder decidir por seguir ou ndo com o projeto de investimento.

2.2.1.3 VALOR PRESENTE LIQUIDO ANUALIZADO

O Valor Presente Liquido Anualizado tem com objetivo corrigir as falhas no
uso de métricas com unidades de tempo ndo usuais, como a utilizagdo de 10 anos, por
exemplo. Ele ¢ o equivalente anual do Valor Presente Liquido. Mesmo com esse ajuste, o
indicador ainda permanece com um ponto de bastante aten¢ao por ser um valor absoluto, nao
considerando os riscos associados ao projeto ou ao plano de negodcio, necessitando da

continuidade das analise. A formula ¢ a seguinte:

L # TOLR+(1+TQLR)"™

VP [(14+4TQLR)™ —-1]

2.2.1.4 INDICE BENEFICIO CUSTO

Esse indice tem por finalidade mostrar o ganho por unidade de capital investido
ao longo de todo o tempo do projeto de investimento, ou seja, representando a rentabilidade

do capital investido para um periodo igual ao tempo definido no projeto.



18

Sua férmula ¢ a seguinte:

IBC =

Valor Presente Liquido do Fluxo de Beneficios
Valor Presente do Fluxo de Investimentos

2.2.1.5 RETORNO ADICIONAL DE INVESTIMENTO

O ROIA representa a rentabilidade do projeto. E taxa equivalente ao IBC
expressa na mesma unidade de tempo da TQLR (em geral ano). Esse indicador representa a
rentabilidade do projeto acima dos ganhos que seriam auferidos se o capital tivesse
permanecido aplicado em titulos de baixo risco, obtendo remuneragdo igual a TQLR. Esse
indicador permite mensurar o retorno do projeto em relacdo a TMA, nesse caso, em relagdo a
TQLR, ¢ expresso como porcentagem e tem base anual. Em outras palavras, o ROIA supera
as desvantagens dos outros indicadores de retorno e indica o retorno previsto acima da

decisdo de ndo investir.

Sua féormula ¢ a seguinte:

ROIA= NIBC —1

2.2.1.6 INDICE RELATIVO DE EXPECTATIVA DE RETORNO

O IRER tem como objetivo mostrar o nimero de vezes que o ROIA supera a
TQLR.

Sua formula ¢ a seguinte:
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Se essa relac@o for zero nao ha ganho no projeto, pois 0 mesmo estaria apenas
recuperando o capital investido. Se for igual a 1, equivale a recuperar o ganho auferido na
TQLR (Custo de Oportunidade) e mais um adicional exatamente igual TQLR, em sintese,

dobraria o ganho.

2.2.2 METODOLOGIA MULTI-INDICE — INDICADORES DE RISCO

Para chegar a uma decisdo sobre investir ¢ necessario o confronto entre a
expectativa de retorno e os riscos a serem assumidos. Na Metodologia Multi-Indice sdo
utilizados cinco indicadores para andlise dos riscos, medidos em uma escala de zero a um,

posicionando-os em um Mapa Perceptual para auxiliar na decisao.

Os indicadores sio: indice de Minima Atratividade/Taxa Interna de Retorno
(TMA/TIR); Indice Payback/N; Grau de Comprometimento da Receita (GCR); Risco de

Gestao e Risco de Negdcio.

2.2.2.1 INDICE TMA/TIR

O Indice TMA/TIR tem como objetivo medir a aproximagdo entre essas duas

variaveis aleatorias e € utilizado com referéncia da P(VPL<0) = P(TMA/TIR>1).

A TIR pode ser obtida pela seguinte formula:

5

mn
C
—Investimento Inicial + Z— =0
L+
;l:

J
TIR)

2.2.2.2 INDICE PAYBACK/N

O Indice Payback/N tem como objetivo representar o risco assumido pelo
investimento ao financiar todo o processo e esperar por resultados. Alguns investidores

especificam um prazo em anos para a recuperacao do capital investido.

A formula para obten¢do do indice € a seguinte:



CFj N

_ i Loe n____ —J
Invetimentos Iniciais + ).} (1+TOLRY =

2.2.2.3 GRAU DE COMPROMETIMENTO DA RECEITA

20

O Grau de Comprometimento da Receita ou Risco Operacional tem como

objetivo identificar a receita necessaria para suportar os gastos operacionais do projeto.

Segundo Souza e Clemente (2015, p. 125), “tdo importante quanto determinar

o PEO ¢ analisar a sua posi¢do relativa ao nivel maximo de atividade, o que ¢ identificado

pelo minimo entre a capacidade produtiva e a demanda maxima de mercado”. A esse

posicionamento relativo denomina-se Grau de Comprometimento da Receita (GCR) e, quanto

mais proximo de 1 maior o risco operacional do empreendimento.

A formula para determinar o indice ¢ a seguinte:

Receita de Equilibrio no Ano |
GCR =

Receita Total no Ano j

Para descobrirmos a Receita de Equilibrio, periodo a periodo, utilizamos a

seguinte formula:

Total dos Custos e Despesas Fixas

Total dos Custos e Despesas Varidveis
Total da Receita Liquida de Vendas

Receita de Equilibrio =

1—

Ja para o Faturamento de Equilibrio a formula ¢ a seguinte:

Receita Liquida de Equilibrio
(Receita do Periodo)/(Faturamento do Periodo)
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2.2.2.4 RISCO DE GESTAO

O Risco de Gestao ¢ medido em uma escala de 0 a 1 e mostra a competéncia do
grupo gestor em operacionalizar, inovar e criar vantagem competitiva para o empreendimento
a ser avaliado. De acordo com Souza e Clemente (2015, p. 127), “o conhecimento e a
experiéncia acumulados sobre o processo produtivo, processo de comercializagcdo, canais de
distribuicdo e, principalmente, na condu¢do de negociagdes, auxiliam o negocio em periodos

turbulentos e desfavoraveis”.

Na Metodologia Multi-indice a avaliagdo do Risco de Gestdo ¢ efetuada pelo
proprio investidor através das competéncias e habilidades necessarias em trés niveis, que sdo:
Estratégico, Tatico e Operacional. Cada um dos niveis é composto por 5 constructos e cada
constructo ¢ pontuado em 5 perguntas, ou seja, sdo 75 questionamentos para avaliagdo do

Risco de Gestao envolvido no projeto.

Nao ha impedimento para que a avaliagdo seja feita por profissionais

especializados, essa situagdo também pode ocorrer na MMI.

2.2.2.5 RISCO DE NEGOCIO

O Risco do Negocio tem como objetivo avaliar os riscos especificos do
empreendimento que estd em andlise. Souza e Clemente (2012, p. 128) destacam que “o risco
do negdcio esta associado a fatores conjunturais e ndo controldveis que afetam o ambiente do

projeto”.

Na Metodologia Multi-indice esse Risco pode ser avaliado pelos investidores
e/ou por profissionais especializados, avaliando a Conjuntura Economica, o Setor em que o
projeto pertence utilizando as 5 Forgas de Porter e Andlise das Fraquezas e Oportunidades.
Assim como no Risco de Gestdo, o Risco de Negocio também ¢ avaliado através de
constructos e cada constructo possui 6 questionamentos, totalizando 72 reflexdes para andlise

do Risco.

2.2.2.6 MAPA PERCEPTUAL

O Mapa Perceptual tem como objetivo subsidiar o processo decisorio,
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permitindo um confronto entre as expectativas de retorno e os riscos percebidos. O retorno e

os riscos sao transformados para uma escala de cinco estratos que vai de baixo a alto.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa do nosso estudo ¢ uma pesquisa quali-quantitativa, para o estudo
utilizamos dados coletados junto a empresa pesquisada e junto a sindicato da categoria do
segmento da empresa. Apds a coleta de nimeros fizemos a nossa percep¢do baseada nos
resultados.

Este estudo tem como objetivo identificar a expectativa de retorno e de risco em uma
franquia de chocolates da Cacau Show no Municipio de Mossor6 no Estado do Rio Grande do
Norte. Para o estudo foi utilizado o método estudo de caso, por meio de levantamentos,
observagdes e analises documentais. Neste cenario, foram realizadas algumas participagdes
em reunides de expansdo da marca com o objetivo de coletar os dados necessarios para
responder o problema de pesquisa. Duas reunides foram assistidas para que todos os dados
pudessem ser coletados. Apds as reunides foi utilizado a abordagem qualitativa para o
tratamento dos dados.

Nesta perspectiva, o primeiro passo foi entrar em contato com a marca para agendar a
presenca na reunido de expansdo. Primeiro contato aconteceu via site da empresa e depois via
e-mail e aplicativos de conversa. Na primeira reunido a participacao foi para coleta e analise
dos dados apresentados pelo Gerente de Expansdo da empresa e na segunda reunido a
participagdo foi para esclarecimentos de duvidas, apdés o estudo dos dados coletados na
primeira reunido.

Na primeira reunido foi apresentado, inicialmente, o histérico da empresa,
apresentando como foi o surgimento da Cacau Show e ela foi efetivamente consolidada.
Depois foram apresentados os estados com atuagdo da marca, bem como a quantidade de
cidades que possuem lojas fisicas da empresa. Também foi mostrado o lucro anual da empresa
como um todo, a quantidade de vidas envolvidas no negocio e os prémios ja recebidos pela
Cacau Show durante os anos. Na sequéncia foi apresentado o Instituto Cacau Show e sua
missdo e as redes sociais da marca, enfatizando o nimero de seguidores que acompanham a
empresa nas redes. Depois o apresentador apresentou os dados de publicidade, mostrando o
numero de campanhas anuais e informando que a publicidade da marca estd nos maiores
meios de comunicacao do pais, apos a publicidade veio os dados com as vendas da marca
considerando cada um dos 12 meses do ano, mostrando quais os meses com maiores picos de
venda. Apoés toda essa introdugdo, os dados mais importantes, relacionados ao investimento,
comecaram a ser apresentados, iniciando pela garantia de crédito, item obrigatorio para quem
deseja investir na marca Cacau Show, a garantia pode ser através de fianga bancaria, hipoteca
ou depdsito caucionado. Em seguida os valores de cada modelo de loja foram apresentados,
loja, quiosque e contéiner. Depois os apoios que a marca fornece aos franqueados foi
apresentado, bem como também os convénios que os franqueados e funciondrios das
franquias podem utilizar. Depois chegou a vez dos interessados na marca conhecerem a
margem de lucro dos franqueados e a previsdo de retorno do investimento, conforme dados da
empresa. Dicas de como escolher o local para instalagao da loja também foram apresentados e
por final um detalhamento do processo total de abertura da loja e a apresentacdo de todos os
colaboradores responsaveis pela expansao da marca, divididos por regido.
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Na segunda reunido, todos os dados apresentados anteriormente foram novamente
apresentados, mas de posse ja dos dados, alguns pontos de duvidas, da nossa parte, foram
levados para essa reunido, alguns foram esclarecidos ja na reunido e outros s6 foram
esclarecidos nos dias seguintes, através de contato via e-mail com o responsavel pela
expansao na nossa regiao.

Para calcular os indices referentes a metodologia multi-indice, utilizamos planilhas em
excel. Dentro das planilhas utilizamos as formulas contidas no proprio programa para obter os
resultados da analise.

A base de dados foi coletada, parte, diretamente com a empresa franqueadora e outra
parte coletada em convengdo coletiva de sindicato referente ao segmento referente a empresa
franqueadora.

Os indicadores de risco e de retorno, utilizados na pesquisa, estdo reunidos no quadro
2. Os mesmos estao divididos em dois grupos, um com as métricas que avaliam o retorno do
investimento e outro com as métricas que avaliam a percepg¢ao de risco do investimento.

Quadro 2 — Métricas da Metodologia Multi-Indice.
RETORNO

VP (Valor Presente)

VPL (Valor Presente Liquido)

VPLa (Valor Presente Liquido Anualizado)

IBC (indice Beneficio/Custo)

ROIA (Retorno Adicional Sobre o Investimento)

IRER (indice Relativo de Expectativa de Retorno)

RISCO

Indice TMA/TIR

Payback

Payback/N

GCR (Grau de Comprometimento de Receita)

Risco de Gestao

Risco de Negocio
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1. INVESTIMENTOS

Para o nosso estudo vamos utilizar o modelo contéiner. Para iniciar o projeto no
modelo escolhido o valor apresentado inicialmente pela franqueadora ¢ de R$ 66.900,00
(sessenta e seis mil e novecentos reais), eles sdo referentes a taxa de franquia, instalagdes e
estoque inicial. Mas além dos valores apresentados inicialmente, outros valores também sao
necessarios € que o pretendente a franqueado precisa ter disponivel, que sdo: capital de giro
no valor de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) e marketing inaugural no valor de R$ 1.500,00
(um mil e quinhentos reais). Totalizando um valor total de R$ 83.400,00 (oitenta ¢ trés mil e
quatrocentos reais). Esses sdo os valores oficiais apresentados pelos responsaveis pela
expansao da Cacau Show, referentes a loja modelo contéiner. Mas quando aprofundamos as
conversas com os agentes de expansdo, o valor que a empresa espera que o pretendente a
franqueado tenha disponivel para esse modelo de loja ¢ de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

Esse ¢ o investimento inicial que a empresa exige para o futuro franqueado.

4.2. ANALISE DE VIABILIDADE DO PROJETO

Quadro 3 - Analise da viabilidade
RETORNO

VP (Valor Presente) 344.374,31

VPL (Valor Presente Liquido) 244.374,31

VPLa (Valor Presente Liquido

Anualizado) 43.250,38
IBC (indice Beneficio/Custo) 3,44
ROIA (Retorno Adicional Sobre
o Investimento) 13,16
IRER (indice Relativo de
Expectativa de Retorno) 1,10
RISCO
indice TMA/TIR 0,20
Payback 1,64

Payback/N 0,20
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GCR (Grau de
Comprometimento de Receita) 0,66

Risco de Gestdo

Risco de Negocio

4.2.1. VALOR PRESENTE (VP) e VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Conforme ja citado, o investimento inicial para abertura da loja no modelo pretendido,
modelo container, ¢ de R$ 100.000,00 (cem mil reais). Para analise do projeto vamos utilizar

uma TMA (taxa minima de atratividade) de 12% a.a.

Encontramos um VP de RS 344.374,31. Descontando o valor do investimento inicial

encontramos um VPL de RS 244.374,31.

Conforme Souza e Clemente (2012), quando temos um VPL > 0, temos a indicagdo

que devemos continuar com a analise do projeto.
4.2.2. VALOR PRESENTE LiQUIDO ANUALIZADO (VPLa)

Continuando com nossa analise chegamos no VPLa de R$ 43.250,38. Portanto, com

VPLa > 0 devemos seguir com nossa analise.
Lembrando que a TMA utilizada na nossa analise ¢ de 12% a.a.
4.2.3. INDICE BENEFICIO CUSTO

No projeto em questdo, o IBC apresentado foi de 3,44, isso quer dizer que a
expectativa de retorno efetivo do projeto, ap6s os 10 anos, é de R$ 3,44 para cada R$ 1,00

investido, ou seja, uma rentabilidade de 244%.

Lembrando que para esse calculo descontamos a taxa de 12% a.a. referente a TMA do

projeto.

Essa taxa encontrada, de forma isolada, ainda ndo permite afirmar que o projeto esta

aprovado, pois os valores sao referentes ao periodo de 10 anos.
4.2.4. RETORNO ADICIONAL DO INVESTIMENTO

O ROIA para o nosso projeto foi calculado em 13,16%, isso significa um rendimento

adicional ao TMA que definimos no inicio do projeto, que foi de 12% a.a.
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Ou seja, ao investir no projeto apresentado, a expectativa ¢ de recuperagdo do custo de

oportunidade, definido em 12% a.a. e com um adicional de mais 13,16% a.a.
4.2.5. INDICE RELATIVO DE EXPECTATIVA DE RETORNO

O IRER do nosso projeto apresentou o resultado de 1,10. Ele ¢ a relacao entre o0 ROIA

e 0 nosso custo de oportunidade, mostrando quantas vezes o ROIA supera a nossa TMA.
4.2.6. INDICE TMA/TIR

No nosso projeto, o indice TMA/TIR calculado foi de 0,20. Portanto, considerando o
valor de TMA/TIR igual a 0,20 implica, segundo Harzer (2015), P(VPL< 0) < 0,05, ou seja, o
risco de ndo recuperar nem o capital investido € menor que 5% e classificado como baixo na

Metodologia Multi-indice.
4.2.7. INDICE PAYBACK/N

No nosso projeto, o tempo necessario para recuperagao do capital investido,
considerando o fluxo de caixa descontado, ¢ de aproximadamente 2 anos, considerando os 10
anos do projeto e uma escala de 0 a 10, estimamos o nosso Indice Payback/N em 0,20 o qual é
considerado baixo para ndo recuperagdo do capital segundo a escala da Metodologia Multi-

Indice.
4.2.8. GRAU DE COMPROMETIMENTO DA RECEITA

Segundo Souza e Clemente (2012), quanto mais proéximo de 1 maior o risco
operacional do projeto, para o nosso projeto o GCR ficou em 0,66, isso quer dizer que para
cada R$ 1,00 recebido, R$ 0,66 ja estardo comprometidos para o pagamento dos gastos

operacionais.

4.2.9. RISCO DE GESTAO

Ap0s as andlise e reflexdes sobre os parametros nos niveis estratégico, gerencial e
operacional podemos mostra-los e obtermos a percep¢ao do Risco de Gestao para o nosso

projeto em analise.

Quadro 4 - Nivel estratégico Quadro 5 — Nivel Gerencial Quadro 6 — Nivel operacional

NIVEL ESTRATEGICO NIVEL GERENCIAL NIVEL OPERACIONAL

Experiéncia 0,48 Lideranga 0,62 Comprometimento

0,75
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Leitura de tendéncias 0,25 Controle 0,78 Disposigdo a aprender 0,75
Disposi¢ao a inovar 0,25 Melhoria continua 0,21 Motivagoes 0,80
Planejamento 0,25 Negociagdo 0,50 Iniciativa 0,75
Comunicagdo 0,75 Deciséo 0,75 Trabalho em equipe 0,70
Risco Percebido 0,75 Risco Percebido 0,63 Risco Percebido 0,28
O Risco de Gestao teve como resultado 0,48 ¢ esta classificado como médio na escala
da Metodologia Multi-indice.
4.2.10. RISCO DE NEGOCIO
Apos as andlises e reflexdes sobre os parametros da analise da conjuntura econdmica —
PESTE, Andlise do setor — 5 Fogas de Porter e Andlise ao nivel da firma — Matriz WT
podemos apresentar o seguinte resultado.
Quadro 7 - Analise Peste Quadro 8 — 5 forgas de porter Quadro 9 — Matriz WT
ANALISE PESTE 5 FORCAS DE PORTER MATRIZ WT
Politico legal 0,50 Barreiras 0,83 Fraquezas 0,57
Econ6émico 0,50 Concorréncia 0,71 Ameagas 0,71
Social 0,50 Produtos substitutos 0,75 Risco Percebido 0,65
Tecnoldgico 0,75 Compradores 0,73
Ambiental 0,75 Fornecedores 0,85
Risco Percebido 0,71 Risco Percebido 0,83

O Risco de Negdcio teve como resultado 0,74 e esta classificado como Médio/Alto na

escala da Metodologia Multi-indice.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A decisdo de investir ou ndo, sempre ¢ muito dificil, no caso em questdo a empresa

ndo aceita novos franqueados através de financiamentos, apenas quem tem dinheiro em caixa

disponivel sdo aceitos na franquia. A empresa franqueadora ndo tem o que perder, ja o
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franqueado sim, pode jogar fora as economias de toda uma vida. Os célculos sao efetuados em
estimativas de venda, ndo tem garantia que todas essas vendas serdo concretizadas. Além de
toda a analise de investimento mostrada, outro ponto muito importante e que vai fazer a
diferenca no resultado final ¢ a localizagdo da loja.

Como falado no paragrafo anterior, a decisdo de investir ndo ¢ fécil, e no caso do
nosso estudo, o investidor corre um grande risco de ser um “funcionario” da empresa em
termos de remuneragdo ¢ um empresario em termos de responsabilidades. O franqueado vai
trabalhar todos os dias em jornadas de trabalho maiores do que os funcionarios formais e sera
remunerado como um funciondrio formal. Detalhe, caso tenha algum prejuizo, alguma
diminuicdo nas vendas, o franqueado sera o unico “penalizado”, o unico que ficard no
prejuizo, a franqueadora ndo perde nada e os funcionarios formais também nao.

Portanto, a decisdo de investir ou ndo depende dos objetivos do franqueador, se o
objetivo for uma boa remuneracdo, a indicagdo ¢ de ndo investir, se o objetivo for ter uma
empresa e/ou ter experiéncia como empresario, mesmo a remuneracdo sendo baixa, a

indicagao ¢ de investir.
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