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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a viabilidade econdmico- financeira
para a abertura de uma loja especializada em sandalias customizadas no municipio de
Mossord, no Rio Grande do Norte, visando fornecer subsidios informacionais robustos para a
decis@o de investimento do empreendedor. Para tanto, a metodologia adotada consistiu em
uma pesquisa descritiva e quantitativa, que envolveu a analise detalhada do mercado local,
incluindo a identificacdo do publico-alvo e a avaliacdo da concorréncia direta e indireta. Na
fase financeira, foi elaborado um plano de negdcios pormenorizado, contendo projecdes de
investimento inicial, mapeamento de custos fixos e variaveis, e uma previsdo de fluxo de
caixa para um horizonte de cinco anos. A avaliacdo do projeto foi realizada por meio de
indicadores classicos de investimento, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna
de Retorno (TIR) e o Prazo de Recuperacdo do Investimento (Payback). Os resultados das
projecdes financeiras, que indicaram um investimento inicial de R$1,192,00, apontaram para a
atratividade do negdcio, uma vez que o VPL calculado resultou em um valor positivo de R$
44.292,49 projetado para 5 anos, e a TIR, de 722,70%, superou a taxa de atratividade
predeterminada. O retorno do capital investido (Payback) foi projetado para menos de 1 ano,
em torno de 2 meses. Conclui-se, portanto, que a abertura da loja de sandalias customizadas é
economicamente viavel sob as premissas estabelecidas, embora o sucesso dependa da gestao
rigorosa dos custos e de uma estratégia de mercado eficaz para consolidar a proposta de valor

da customizacao.

Palavras-chave: empreendimento; viabilidade; investimento .



ABSTRACT

The main objective of this study was to analyze the economic and financial viability of
opening a store specializing in customized sandals in the municipality of Mossor6, Rio
Grande do Norte, aiming to provide robust informational support for the entrepreneur's
investment decision. To this end, the methodology adopted consisted of descriptive and
quantitative research, which involved a detailed analysis of the local market, including the
identification of the target audience and the evaluation of direct and indirect competition. In
the financial phase, a detailed business plan was developed, containing projections of initial
investment, mapping of fixed and variable costs, and a cash flow forecast for a five-year
horizon. The project evaluation was carried out using classic investment indicators, such as
Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), and Payback Period. The results of
the financial projections, which indicated an initial investment of R$1,192.00, pointed to the
attractiveness of the business, since the calculated NPV resulted in a positive value of
R$44,292.49 projected for 5 years, and the IRR, of 722.70%, exceeded the predetermined
attractiveness rate. The return on invested capital (Payback) was projected to be less than 1
year, around 2 months. Therefore, it is concluded that opening the customized sandal store is
economically viable under the established assumptions, although success depends on rigorous
cost management and an effective market strategy to consolidate the value proposition of

customization.

Keywords: venture; feasibility; investment.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O empreendedorismo tem por definicdo o desenvolvimento de criar algo inovador,
sempre buscando mudar o que ja é existente, de maneira ardua, tendo como objetivo a criacao
de valor (DORNELAS, 2003). Continuando a linha de definigdo, para Stevenson (1993), o
empreendedorismo é a busca insaciavel de uma nova oportunidade, criando valor pela
aplicagéo de diferentes recursos.

No mesmo pensamento, Hisrich, Peters e Shepherd, (2009), tomam como defini¢do de
empreendedorismo uma dedicacdo de tempo e esforco para atingir o objetivo de criar algo
inovador com valor, tomando certos riscos financeiros. A maioria das definicbes de
empreendedorismo € voltada para a tomada de decisbes, aproveitamento das melhores
oportunidades de negocios aceitando a possibilidade do fracasso, correndo o risco pela
tentativa de aproveitamento dessas oportunidades.

Em contrapartida, (LANDSTROM et al., 2012; SHANE; VENKATARAMAN, 2000)
cita que na historia, a definicdo do conceito do empreendedorismo teve muitas definicdes
dificeis e variadas, sendo resultado de contribui¢Bes de estudos de variados campos, trazendo
diversas perspectivas de varios autores sobre o empreendedorismo, porém ainda ndo foi
alcancado pelos estudiosos um consenso sobre essa definicdo. O empreendedorismo é uma
concepcdo de exercicio que ainda estd com sua definicdo em construcdo (MACHADO;
NASSIF, 2014)

O conceito do que era empreendedorismo passou a ser foco no campo de estudos da
gestdo, propagando o discurso que valida o empreendedorismo como a solucdo para a crise do
desemprego. Nessa linha de pensamento, 0 desemprego passou a ser uma consequéncia do
fracasso humano em ndo se ajustar dentro das organizac6es, deixando de ser um problema
social (GAULEJAC, 2007).

O empreendedorismo passou a ser visto como um fendmeno que se faz necessario para
a realidade de constantes instabilidades econ6micas no pais, desde a época do inicio da
globalizacdo, que as grandes organizacOes tiveram que se adaptar a essas instabilidades e
cortar custos assim como o aumento da competitividade (DORNELAS, 2008a). Nesse
sentido, Nassif et al. (2009) reforcam que diante a situacdo econdmica atual, onde existe

uma grande influéncia da



competitividade e globalizagdo, o empreendedorismo tem se mostrado uma grande ferramenta
para alavancar e estimular mudangas socioeconémicas.

Para De Almeida et al. (2013), o empreendedorismo assume papel essencial na
reducdo do desemprego, surgindo como uma alternativa de trabalho. No Brasil, segundo
relatério do GEM (2017) cerca de 50 milhGes de pessoas adultas estdo envolvidas com a
pratica do empreendedorismo, sendo uma grande parte dessa estatistica Micro e Pequenas
Empresas (MPESs), com objetivo de gerar renda para sustento pessoal e da sua familia.

Visto a tamanha importancia, o estudo de viabilidade de um empreendimento é
essencial para o seu planejamento assim como para seu processo de execucdo. Consiste em
analisar informac@es validas do cenario no geral, que vai além do planejamento financeiro,
como o estudo do macroambiente econémico onde o empreendimento esta inserido,
colaborando para verificar a realizagdo de um negdcio (BONFATO, 2006).

Os meétodos de analises que levam em conta o valor do dinheiro no tempo, é necessario
determinar uma taxa de desconto para o fluxo de caixa, que € a taxa minima de atratividade
(TMA). Diante disso, Gitman (2001) define TMA como o retorno minimo desejavel para que
0 investimento seja concretizado, levando em consideracdo o custo de capital como o retorno
exigido pelos aportadores de capital para a empresa.

Nesse contexto, tendo em vista 0 tema empreendedorismo e abertura de empresas,
relacionado com métodos de estudo da viabilidade de um empreendimento, a presente
pesquisa busca resolver a seguinte problematica: é viavel a abertura de uma empresa de
sandalias customizadas no municipio de Mossor6? Sendo assim, a pesquisa busca analisar,
com métodos de viabilidade econémica-financeira de investimentos e outras ferramentas para

auxiliar a abertura de uma empresa de sandalias customizadas.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral
A pesquisa tem como objetivo analisar a viabilidade da abertura de uma empresa no

ramo de venda de calgados customizados no municipio de Mossoro, RN.



1.2. 2. Objetivos Especificos
e Analisar os indicadores financeiros para implantacdo deste novo negdcio.
e Identificar a viabilidade mercadoldgica deste novo empreendimento.

e Reunir dados e informagdes que contribuam para uma analise eficiente.

1.3 Justificativa

Com o objetivo de atingir a sua autonomia em relagdo ao tempo e dinheiro, cada vez
mais as pessoas vem usando sua criatividade para empreender, criar seu préprio negécio que
normalmente tem alguma relacdo com o que gostam de fazer. Contudo, é necessario dedicar
seu tempo ao estudo e adquirir conhecimentos relacionados ao empreendimento e sua area de
atuacéo para que 0 negdcio se torne cada vez mais solido por meio de fundamentagdes.

O processo de abertura de uma empresa é simples, qualquer pessoa pode dar inicio ao
seu negocio de uma forma rapida, poréem, pesquisas feitas pelo Sebrae apontam que uma a
cada quatro empresas tende a fechar antes de completar dois anos no mercado. Visto isso,
existe uma necessidade cada vez maior de buscar conhecimento e um melhor planejamento
para que o empreendimento saia das estatisticas de faléncia.

Algumas causas que levam o empreendimento a faléncia antes dos primeiros dois anos
de criacdo citadas pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), sdo o0s
problemas de gestdo, o financeiro, problema com impostos, devido a ser uma empresa de
porte pequeno ainda tem baixa procura nos produtos e servicos ofertados. (DINO,2019).

Com o pensamento de um novo empreendimento que satisfaca as necessidades
autbnomas junto com as habilidades em artesanato, vendo o quanto as pessoas possuem a
necessidade de andarem alinhadas com a moda e sempre calcando algo diferente, surge a ideia
de criar um novo empreendimento no ramo de calcados customizados, sendo uma area pouca

explorada pela regido.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Orgamento de capital

O investimento inicial nas empresas que querem sair do projeto e virar uma realidade é
fundamental para sua sobrevivéncia, e ndo somente para sair do papel, mas também para seus
primeiros meses ou até anos de vida, dependendo do valor investido e do tamanho da empresa
junto com seus objetivos. Sendo esse primeiro passo o investimento inicial, todas as despesas
necessarias para iniciar as operagdes. Esse investimento compreende a aquisi¢do de maquinas
e equipamentos, mobiliario, reformas no espaco fisico, capital de giro inicial e demais ativos
indispensaveis para o funcionamento do negécio (ASSAF NETO, 2012).

Além disso, torna-se fundamental projetar os fluxos de caixa relevantes, aqueles
diretamente ligados a deciséo de investimento. Nesse sentido, consideram- se como fluxos de
caixa incrementais 0s acréscimos ou reducdes de entradas e saidas de recursos que ocorreréo
apenas em funcdo da implementacdo do projeto (GITMAN, 2010). Esses fluxos devem refletir
a diferenca entre a situacdo com o projeto e a situacdo sem o projeto, sendo, portanto, a base
para a analise de retorno.

Por outra via, 0s acionistas, pessoas que investem na empresa ou projeto, esperam um
retorno para que aquele dinheiro investido venha a ter um retorno. De acordo com Pindyck
(1988), os valores gastos, ou sua maior parte, em projetos reais € irreversivel. Sendo assim,
antes dos acionistas investirem o seu dinheiro, é fundamental que haja um estudo aprofundado
sobre o projeto para ver se € rentavel em longo prazo, sendo esse meio de estudo o or¢camento
de capital.

O orcamento de capital tem como seu principio o auxilio para a analise e identificacdo
dos melhores projetos, usando 0s recursos disponiveis para serem investidos, visando o longo
prazo. Visto isso, é de grande importancia para uma empresa todo o pardmetro que o estudo
por meio do orcamento de capital proporciona, passando informagdes cruciais para 0 sucesso
financeiro ou para evitar possiveis investimentos inviaveis. Nessa linha de pensamento, Souza
(2013) define orcamento de capital como sendo um conjunto de técnicas que permite a
comparacdo e analises nas tomadas de decisdes referentes as diferentes alternativas, sendo

essa comparacgao expressa em termos quantitativos.



Portanto, os investidores usufruem dessa ferramenta de orcamento de capital, que
consiste em algumas técnicas conjuntas, para analise e definicdo do melhor projeto, com o
objetivo de aplicar seus recursos que sdo escassos, de um modo que maximize seu retorno

investido, sempre levando em conta o risco envolvido.

2.1.1. Motivos para investimento de capital

A tomada de deciséo para o investimento do capital em um projeto, seja ele por capital
préprio ou de terceiros, deve ter embasamento técnico, um estudo da viabilidade para ser
analisado o risco e o retorno envolvido. Com o passar do tempo o mercado fica cada vez mais
rigido e é necessario ter uma visdo a longo prazo, sendo fundamental a percepcdo do gestor
com os principios econdémicos do mercado financeiro e acompanhar os avancos tecnologicos
que cada vez ficam mais visiveis nos projetos. Uma organizagdo precisa tomar decisdes em
conjunto, uma vez que o conhecimento e a experiéncia individualmente séo insuficientes na
tomada de decis@o de qualidade (SAATY,1994).

As motivacgdes que levam o gestor a tomar uma decisdo para fazer um investimento de
capital, analisando sempre a rentabilidade e pelo menos cobrir seu custo de oportunidade,
sendo um dos fatores determinantes, se ndo o principal para concretizar o investimento. Nessa
perspectiva, decisbes de investimento assertivas sdo fundamentais para o desempenho de
longo prazo do projeto, gerando resultados positivos, através de lucros e valor (RYAN;
RYAN, 2002; SWAIN; HAKA, 2000).

Relacionando a decisdo de investimento de capital por meio de analises e avaliacdes
do projeto, esta também atrelado aos fatores de expansdo, substituicdo, modernizacao e outros

fatores:

Expansé&o: Quando o gestor percebe a necessidade de expandir o nivel operacional na sua
fase crescente, fazendo aquisicdes normalmente de novos patrimdnios imobilizados, como
imoveis. (ASSAF NETO, 2012)

Substituicdo: Com o passar do tempo e ndo havendo crescimento da empresa, ou essa
porcentagem ser baixa, surge a necessidade de fazer substituicdes do maquinério antigo, que

esteja desgastado, causando gastos elevados com manutencao. (GITMAN, 2010)



Modernizacdo: Esta relacionado com a substituicdo. Nesse momento o gestor tomara a
decisdo se € necessario uma substituicdo de algum maquinério ou alguma adaptacdo do
mesmo, ou entdo reconstrucdo de instalacdes ja existentes. (SAMANEZ, 2015).

Outros: Outros motivos para investimento sem ser com instalagdes ja existentes na empresa,
maquinarios. Por exemplo o investimento no marketing, em propagandas como exemplo, etc.
(SOUZA; CLEMENTE, 2013).

2.1.2. Tipos de projetos

Para auxiliar na tomada de decisdo sobre qual projeto escolher e suas especificaces,
buscando o melhor retorno, existem dois tipos de projetos. Os projetos Mutuamente
Excludentes, sdo aqueles que quando um deles é escolhido automaticamente ira anular os
outros projetos, ou seja, em um cenario com varias opgoes de projetos desse tipo, apenas um
vai ser escolhido, Macedo (2005). Um dos parametros mais utilizados nessa escolha é o VPL,
0 projeto que tiver maior VPL é o selecionado.

O outro tipo de projeto tem o sentido oposto ao Excludente, que sdo 0s projetos
independentes. Os projetos independentes podem ser selecionados dentro de um conjunto de
projetos com VPL positivos, que venham maximizar o valor da empresa. Esses projetos sao
independentes, ou seja, independem um dos outros, a escolha de um projeto ndo elimina os
outros projetos viaveis. Macedo (2002). Portanto, € necessario que haja uma analise do

projeto escolhido, para que o fluxo de caixa e suas relacdes seja entendido da melhor maneira.

2.1.3. Fundos ilimitados e racionamento de capital

Dentro do mundo dos projetos possiveis, existem duas formas para efetuar esse
investimento de capital em projetos voltados para a empresa, sendo fundos ilimitados e
racionamento de capital. Fundos ilimitados é quando a empresa possui recursos ilimitados
para a implementacdo dos projetos independentes que prometem retornos superiores ao custo
de capital, Gitman (2001). Ainda segundo o autor, afirma que racionamento de capital é
quando a situacdo financeira, situacdo de recursos, é limitada e tem um ndmero fixo de
unidades monetéarias para escolher os projetos para serem investidos, sendo o critério sempre
o0 com maior VPL, maximizando a riqueza gerada por estes recursos investidos. Segundo

Macedo e



Siqueira (2006), o ideal é que as empresas ndo rejeitem projetos que possuam VPL’s,
surgindo uma questdo, que para implementar esses projetos a empresa precisaria ir em busca
de capital de terceiros para financiar todos eles, ou seja, quanto mais recursos a empresa
necessita, mais caro estes se tornam.

O mais comum nas empresas € a forma de investimento sob racionamento de capital,
considerando que as empresas evitam niveis excessivos de novos financiamentos, existindo
assim mais projetos vidveis do que recursos para implementa-los, sendo forcados a

selecionarem os melhores projetos com um investimento aceitavel.

2.1.4. Classificacéo dos projetos

A classificagdo dos projetos se da por aceitacdo ou rejeicdo. Essa classificacdo pode
ser feita por meio de técnicas de orcamento de capital, pelos estudos feito na viabilidade do
projeto, para filtrar sua tomada de decisdo. Uma das técnicas utilizadas é a analisar se a Taxa
Interna de Retorno (TRI) € maior do que a Taxa Minima de Atratividade (TMA), se o0 projeto
estiver nessas condigdes, torna-se aceitavel. J& em um cenario contrario, onde essa taxa de
retorno seja menor torna- se inviavel economicamente, ou rejeitado o projeto (MENDONCA;
ARAUJO,2003).

2.1.5. Custos irrecuperaveis

A avaliacdo de um projeto como aceito ou ndo aceito € indispensavel, existindo todo
um estudo de viabilidade econémica incluindo técnicas a serem usadas como filtro para
seleciona os melhores. Para a execucdo desses estudos e uso de técnicas, Sdo necessarios
custos que sdo irrecuperaveis. Sendo assim, posteriormente a avaliacdo do projeto, sendo
viavel ou ndo, os custos que foram necessarios para essas pesquisas Sa0 irrecuperaveis,
mesmo o projeto sendo vidvel ndo deve ser incluido em outros custos iniciais do projeto. Para
0 autor Gitman (2004), sdo gastos passados que ndo tem nenhuma mudanca sobre os fluxos de

caixa, sendo assim, ndo devem ser incluidos.

2.1.6. Investimento inicial
O investimento inicial é caracterizado pelas entradas e saidas de caixa ao longo da vida
do projeto. Desde o planejamento, a execucado, o retorno esperado, pesquisas, avaliagOes, tirar

o projeto do papel e colocar na prética exige custos, e



todos esses custos esta dentro do investimento inicial. Portanto, o investimento inicial € uma
das prioridades em um planejamento, tendo em vista que tudo vai tomar inicio a partir de
retirada de recursos para comecar a planejar detalhadamente. Para Motta & Cal6ba (2002), o
investimento inicial representa a saida de caixa relevante no momento zero, se referindo ao
volume comprometido de capital visando a geracao de resultados futuros.

O célculo bésico do investimento inicial da empresa possui varias variaveis que fazem
parte da natureza do projeto, desde o seu planejamento inicial, seus processos das atividades
operacionais, recursos utilizados para o os primeiros meses de vida da empresa, despesas com
a infraestrutura inicial, insumos, os funcionarios dependendo da dimensdo da empresa. No
quadro 1 mostra o formato béasico para a determinacdo do investimento inicial

Quadro 1 Formato basico para determinagdo do investimento inicial

Formato basico para a determinacao de investimento inicial

Custo instalado do novo + Custo do novo ativo

+ | ativo = + Custo de instalacdo

Recebimento  depois do | +Recebimento com a venda de
- | imposto de renda com a| antigo ativo
venda do antigo ativo - Imposto sobre a venda do

antigo ativo

+/- | Variagdo de capital de giro liquido

= Investimento inicial

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)

A soma do custo do equipamento novo e as despesas de sua instalacdo, encontra-se o
custo instalado do novo ativo, ou seja, o valor liquido gasto para sua aquisicdo. Outros gastos

para colocar o ativo em execucao sdo considerados custos de instalagéo.



2.1.7 Fluxo de caixa

As empresas normalmente utilizam o fluxo de caixa como uma ferramenta que
quantifica todas as atividades que envolvem a circulagdo de dinheiro dentro dela, retratando
todas as entradas e saidas do caixa da empresa (SALIM, 2004). A administracdo correta do
fluxo de caixa de uma empresa permite que melhore sua condi¢do para geracéo de recursos,
consequentemente, reduzindo os custos financeiros, tendo em vista que serd menos recorrente
a busca por financiamentos dos investimentos em giro, segundo Assaf Neto (1997).0 fluxo de
caixa engloba todas as atividades que envolvem recursos na empresa, de entrada e saida,
como atividades financeiras, operacionais e todos 0s negocios feitos para empresa, tendo
impacto no capital de giro e na administracdo de longo prazo.

Alem de possibilitar o conhecimento do nivel de independéncia financeira de uma
empresa, essa ferramenta permite que problemas com a liquidez da empresa sejam evitados,
pois visam orientar e planejas os recursos disponiveis a partir da criagdo de cenarios. Para
Treuherz (1999), o fluxo de caixa tem por definicdo um demonstrativo de entradas e saidas,
ou fluxo disponivel, tendo como objetivo apresentar o numerario que a empresa utilizou em
um determinado periodo e as aplicacGes desse numerario.

Existem grupos dentro do fluxo de caixa, o fluxo de caixa relevante e incrementais,
que auxiliard na tomada de decisdo para um investimento de um projeto, envolvendo o
numerario que influenciara nessa decisdo. Para Ross e Westerfield (2002), os fluxos de caixa
relevante tem como composicdo os valores referentes aos termos de mudancgas ou incrementos
dos fluxos de caixa ja existentes na empresa, os fluxos de caixa incrementais. Ainda na mesma
linha de pensamento, de acordo com Gitman (2004, p.308), os fluxos de caixa relevante séo 0s
investimentos (saidas), e as entradas que vem logo apds sdo resultantes, do ponto de vista
incremental.

O fluxo de caixa residual é igual ao valor que uma maquina teria no fim da sua vida
atil por exemplo. Todo bem vai se depreciando com o tempo e perdendo seu valor, ou seja, 0
calculo do fluxo de caixa residual é o valor do bem inicial subtraido da depreciacdo do
mesmo, normalmente é feito no encerramento e na liquidacdo de um projeto final de sua

vida atil. Ainda para Gitman (2004, p.320), o fluxo residual
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representa 0 fluxo de caixa apés o imposto de renda, tirando as entradas operacionais,

que acontecem na fase final do projeto.

2.2 Técnicas de orcamento de capital

Com a ascensdo da competitividade do mercado global mais acirrada, as empresas
exploram formas de minimizar suas despesas e perdas e aumentar cada vez mais suas receitas
para se manterem lucrativas e ficar com uma certa vantagem dos concorrentes. Visto isso,
existem técnicas de orcamento de capital para mensurar esses nimeros de uma forma mais
precisa e auxiliar na tomada de decisdo de novos projetos de variadas naturezas, porém que
sejam lucrativos, sendo o principal objetivo.

As técnicas de orgamento de capital adentram em um contexto onde as medidas de
analises sd0 mais criteriosas quanto ao investir em novos projetos, levando em consideragédo
por exemplo o tempo que o dinheiro investido no novo projeto leva para dar retorno ao capital
inicial investido, ou entdo considerar o valor do dinheiro no tempo descontado.

Segundo Soares (2006), “Um projeto de investimento pode ser financiado por capital
proprio ou de terceiros, assegurando retornos de médio e longo prazo, de modo que €
imprescindivel estimar seu desempenho. Assim, a avaliacgdo de um projeto de investimento
estabelece parametros de viabilidade, cuja esséncia é garantir retorno sobre o capital

mvestido”.

2.2.1. Valor Presente liquido (VPL)

O uso desse método, valor presente liquido, é uma das mais importante em termos de
escolhas de alternativas de projetos que, tangenciando a parte da rentabilidade dos
investimentos apresentados. Segundo Gitman (2004), o valor presente liquido € a diferenca
entre o valor presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas de caixa,
determinando uma taxa de desconto para as avaliacfes. J& para Yeo e Qiu (2002), definem
VPL como sendo a diferenca entre valor presente da estimativa liquida das entradas de caixa e

o valor presente das saidas de caixa.
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VPL = FG FC
N (1+ i) o

Onde:

FCj : Valores de entrada/saida do caixa em cada periodo de tempo; FCy .

Valor do investimento inicial;

J : Periodos de tempo
i : Taxa de desconto do projeto

Usando desse método, a melhor escolha das opcbes de projetos vai ser aquele que
apresenta maior VPL, e se for a decisdo de um sé projeto, ele so sera aceito caso o VPL for
positivo, caso contrario que seja rejeitado. Para Mondher (2002), o VPL é usado como critério
de referéncia para decisfes do investimento. Sendo a analise baseada principalmente na
utilizacdo do custo de capital, que significa em descontar os fluxos de caixas futuros.
Corroborando com a linha de raciocinio, Finnerty (1999), afirma que a viabilidade econémica
de um projeto é encontrada quando o VPL dos caixas esperados for superior ao valor presente

dos custos de investimento.

2.2.2. Payback

Depois de apresentado as melhores opcbes de projetos disponiveis, cabe a escolher
aquele com a possibilidade de recuperacdo mais rapida dos recursos utilizados para o
investimento. Quanto mais rapido o prazo de payback melhor para a empresa, pois retornara
0s investimentos que foram necessarios para o comeco do projeto. O método payback
auxiliard no processo decisério de onde investir recursos, mostrando o nimero de periodos
(dias, meses ou anos) necessarios para a recuperacdo do dinheiro investido no projeto. Sendo
assim, Brigham e Ehrhardt (2007, p.504), afirmaram que o payback demonstra o nimero
esperado de anos necessarios para recuperar o investimento original, sendo o primeiro método
formal, utilizado para avaliar projetos de orcamento de capital.

Esse método de Payback, segundo Ross e Westerfield (2002), € uma das técnicas mais
simples, voltada para decisbes menos importantes em grandes empresas. Um dos pontos

negativos do payback, € que ele ndo considera a
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distribuicdo dos fluxos de caixa descontado para ter o conhecimento se ha adi¢do de valor a
empresa com relacdo ao projeto aplicado. Os autores ainda ressaltam que, outro ponto
desfavoravel, é que essa regra também desconsidera diferencas de riscos. Segundo Gitman
(2010), se o periodo do payback for menor do que 0 maximo aceito pela empresa, 0 projeto
pode ser escolhido, acontecendo o contrario, o payback sendo maior do que o maximo aceito
pela empresa, deve ser rejeitado.

Por outro lado, o Payback descontado “supri” as falhas do payback comum. Nesse
método o valor do dinheiro é levado em consideracdo de acordo com o tempo, atualizando o
fluxo para o valor presente, sendo um valor mais real, atualizado. Os autores Brigham e
Ehrhardt (2007), afirmam que o célculo do Payback descontado se diferencia do Payback
comum, pelo fato de que o descontado leva em consideracdo os fluxos de caixa esperados,

descontados ao custo de capital do projeto.

2.2.3. Taxa interna de retorno — TIR

A taxa interna de retorno, segundo autores, € uma das técnicas mais usadas para
avaliacdo e decisdo nas opcdes de investimento. Usasse esse método também para tomar
decisdes entre alternativas de projetos, sendo aquele que apresentar o maior valor serd o
projeto economicamente mais atraente. A TIR é definida como a taxa de desconto que iguala,
em determinado momento do tempo, o valor presente das entradas de caixa ao investimento
inicial de um projeto, que resulta em um VPL nulo (GITMAN, 1997).

De acordo com Hoji (2006), o conceito de TIR é utilizado para calcular a taxa de “/”
guando existe mais de um pagamento ou recebimento, ou quando as parcelas ndo constantes.
Para ser decidido se o projeto deve ser aceito ou ndo pela TIR, deve ser aceito o projeto se a
TIR for maior que o custo de capital (taxa minima de atratividade), e recusado se a TIR for
menor, garantindo assim, que a empresa esteja obtendo, pelo menos, sua taxa requerida de
retorno.

A TIR é obtida resolvendo-se a Equacéo 1 para o valor de K que torne o VPL igual a zero

(GITMAN, 2002).

VPL j— Z” J— L _jl'
r=1 (1+kpm= © (1)
Onde:

FCt — Valor presente das entradas de caixa;
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10 — Investimento inicial; k

— Taxa de desconto

t — Tempo de desconto de cada entrada de caixa; n —
Tempo de desconto do Ultimo fluxo de caixa.

Para os autores Ross e Westerfield (2002, p. 223) “A TIR de um investimento ¢ a taxa
exigida de retorno que, quando utilizada como taxa de desconto, resulta em VPL, igual a
zero”. Observa-se que o VPL e a TIR estdo muito relacionados, levando a decisdes parecidas,
porém, isso s6 ocorre quando os fluxos de caixa dos projetos analisados, 0 investimento
inicial é negativo e os demais fluxos s&o positivos.

Pode existir a situacdo que 0s projetos que estdo sendo analisados s&o mutuamente
excludentes. Nesse caso, a aceitacdo de um impede a aceitacdo do outro. As taxas encontradas
podem levar a conclusdes erradas, sendo mais eficaz o uso do método VPL. Outro caso que
pode ocorre € que, os fluxos de caixa ndo sdo convencionais, ocorrendo taxas de multiplas de

retorno, sendo o método VPL tambem o mais indicado, nessa situagéo.

3 METODOLOGIA

Para a elaboracéo deste trabalho foi necessario estabelecer o método a ser usado para
orientar o desenvolvimento do mesmo, definindo os procedimentos para a coleta e analise dos
dados encontrados que levaram ao resultado final. Sendo assim, esse trabalho cientifico tem
como tipologia da pesquisa, quanto aos objetivos, um método quantitativo, fornecendo
informacBes numeéricas a respeito da viabilidade da abertura de uma empresa. Segundo a
autora Zanella (2003, p.88), € de grande relevancia mencionar na metodologia, que todas as
escolhas devem ser justificadas, trazendo, se necessario, embasamento tedrico dos autores

para tal justificativa.

3.1.Delineamento da pesquisa

Este estudo de viabilidade econdmico-financeira € considerado quanto aos seus
objetivos uma pesquisa quantitativa, usando ferramentas e técnicas de quantificacdo para a
analise dos dados coletados. A pesquisa quantitativa permite determinar indicadores do
cendrio atual do negédcio, com dados objetivos, e projecdes de possiveis cenarios otimistas e
pessimistas, com nimeros representativos, porém sempre alinhado com dados da realidade. O
pesquisador Appolinario (2004, p.155), traz a definicdo de pesquisa quantitativa como

variaveis
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predeterminadas que sdo mensuradas e expressas numericamente, sendo o resultado expresso
e analisado da mesma forma.

O objetivo geral das pesquisas quantitativas é explicar e prever fendmenos, procurando
identificar relagdes de causa e efeito, mensurar, comparar as variveis encontradas, com
objetividade, sem influéncia de crencas e valores pessoais, sendo os dados colhidos e
analisados puramente na linguagem mateméatica (GUNTHER, 2006). Portanto, os resultados
obtidos desse estudo foram oriundos de comparacdes baseadas entre as varidveis estudadas,

utilizando de dados numéricos da empresa.

3.2. Coletados dados e analise dos dados

Essa pesquisa tem como objetivo analisar a viabilidade de uma empresa de sandélias
customizadas no municipio de Mossoro, tendo em vista 0 mercado pouco explorado desse
ramo de moda. A empresa teve seu inicio no ano de 2021, sendo um projeto embrionario,
devido aos percalgos enfrentados no seu processo de abertura e execucdo. Todavia, a pequena
empresa ja efetivou vendas no decorrer desse periodo, tendo uma grande aceitacdo dos
clientes.

As analises s@o de dados concretos da empresa, sendo possivel comparar 0s precos, as
especificidades de cada detalhe do produto, sendo analisado o valor dos utensilios utilizados
na confeccdo da sandalia até o produto final, que é a sandalia completa (customizada), tendo
em vista a objetividade do estudo, e a formulacdo de cenarios possiveis, sendo necessarias
informac0es reais da empresa. Para isso, foi feito um levantamento detalhado, dos registros de
compras de certo periodo, de cada utensilio utilizado na producdo do produto, a matéria
prima, e nas ferramentas necessarias que foram compradas, ndo sendo essa Ultima um custo
mensalmente, porém deve-se ser informado todo valor investido na empresa para que a
projecao seja 0 mais verdadeiro possivel.

Feito o levantamento das informacGes detalhadas econbmicas da empresa, 0 proximo
passo € utilizar das técnicas de orcamento de capital, TIR, payback, VPL, junto com a
construcdo de um fluxo de caixa projetado, criando projecdes de receitas e custos anuais,
sendo possivel assim, com base nas informacdes obtidas, a viabilidade ou a ndo viabilidade

do projeto em quest&o.
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4 RESULTADOS
4.1 Valor total do investimento inicial
O investimento para a abertura da empresa foi um montante de R$1.192,00

N° Material Valor (R$)

1 Caixa de Sandélia -15Und 450,00
2 Pedraria das Sandalias Tipo 1 - 10Und (Cabedal) 120,00
3 Pedraria das Sandalias Tipo 2 - 6Und (Cabedal) 102,00
4 Pedraria das Sandalias Tipo 3 - 4Und (Cabedal) 100,00
5 Forro da Sandéalia (Lonita) Tipo 1 — 14Und 140,00
6 Forro da Sandélia (Lonita) Tipo 2 — 6Und 60,00
7 Carretel de Linha para confec¢do — 4Und 60,00
8 Alicate para confecgédo Tipo 1 24,00
9 Alicate para confecgédo Tipo 2 12,00
10 Ferro de Solda 12,00
11 Cola de Sapato (1 Lata) 17,00
12 Embalagem — 50Und 60,00
13 Cartdo de apresentacéo — 100Und 35,00

Total: R$1.192,00

Fonte: do autor

O investimento inicial de abertura de uma empresa é referente ao capital necessario para
iniciar as operacdes de um negocio. Seria o capital que antecede 0 momento que a empresa
comeca a gerar receita. Os valores apresentados foram levantados a partir da pesquisa feita
pela prépria empresa de seus registros financeiros.

Logo, o investimento da abertura da empresa foi um montante de R$1.192,00. A
descricdo acima esta detalhada com todos os itens que foram necessarios para 0

funcionamento inicial.
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4.1.3 Custo da Mercadoria Vendida - CMV
O custo da mercadoria vendida, representado pelos recursos utilizados para comprar e
revender o produto comercializado, esta descrito logo abaixo, demonstrado em trés cenarios

diferentes: Pessimista, Realista e Otimista.

Quadro 2

CMV Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Ano V
Cenério pessimista 4.982,88 5.694,72 6.406,56 7.118,40 7,830,00
Cenario realista 10.677,60 | 12.813,12 | 14.948,64 | 17.084,16 19.219,68
Cenario otimista 19.219,68 | 22.778,88 | 26.338,08 | 29.897,28 33.456,00
Fonte: do autor

4.1.4 Demonstrativo de resultado

Cenério Pessimista

Quadro 3

Cenario pessimista Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Ano V
Receita Oper Bruta 10.080,00 | 11.520,00 12.960,00 | 14.400,00 | 15.840,00
Impostos 1.515,60 1.602,00 1.688,40 | 1.774,80 1.861,20
Rec. Oper. Liquida 8.564,40 | 9.918,00 11.271,60 | 12.625,20 | 13.978,80
CMV 4.982,88 5.694,72 6.406,56 7.118,40 7.830,24
Lucro Bruto 3.581,52 | 4.223,28 4.865,04 5.506,80 6.148,56
Desp. Operacionais 1.916,30 2.044,66 2.173,01 2.301,36 2.429,71
Desp. Variaveis 452,40 495,60 538,80 582,00 625,20
LucroOper. Liquido | 1.212,82 1.683,02 2.153,23 2.623,44 3.093,65

Fonte: do autor




Cenério Realista
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Quadro 4
Cenaério realista Ano | Ano Il Ano 111 Ano IV Ano V
Receita Oper Bruta 21.600,00 | 25.920,00 | 30.240,00 | 34.560,00 38.880,00
Impostos 2.206,80 2.466,00 2.725,20 2.984.40 3.243,60
Rec. Oper. Liquida 19.393,20 | 23.454,00 | 27.514,80 | 31.575,60 35.636,40
CMV 10.677,60 | 12.813,12 | 14.948,64 17.084,16 19.219,68
Lucro Bruto 8.715,60 10.640,88 | 12.566,16 14.491,44 16.416,72
Desp. Operacionais 2.943,12 3.328,18 3.713,23 4.098,29 4.483,34
Desp. Variaveis 798,00 927,60 1.057,20 1.186,80 1.316,40
Lucro.Oper. Liquido 4.974,48 6.385,10 7.795,73 9.206,35 10.616,98
Fonte: do autor
Cenario Otimista
Quadro 5
Cenario otimista Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Ano V
Receita Oper Bruta 38.880,00 | 46.080,00 | 53.280,00 | 60.480,00 67.680,00
Impostos 3.243,60 3.675,60 4.107,60 4.539,60 4.971,60
Rec. Oper. Liquida 35.636,40 | 42.404,40 | 49.172,40 | 55.940,40 62.708,40
CMV 19.219,68 | 22.778,88 | 26.338,08 | 29.897,28 33.456,48
Lucro Bruto 16.416,72 | 19.625,52 | 22.834,32 | 26.043,12 29.251,92
Desp. Operacionais 4.483,34 5.125,10 5.766,86 6.408,62 7.050,38
Desp. Variaveis 1.316,40 1.532,40 1.748,40 1.964,40 2.180,40
Lucro Oper. Liquido 10.616,98 | 12.968,02 | 15.319,06 | 17.670,10 20.021,14
4.1.5 Demonstrativo de Fluxo de caixa
Cenario Pessimista
Quadro 6
Cenario pessimista Ano | Ano Il Ano I Ano IV Ano V




18

Saldo inicial 0,00 1.212,82 2.895,84 5.049,07 7.672,51
Entradas 10.080,00 | 11.520,00 12.960,00 14.400,00 15.840,00
Saidas 8.867,18 9.836,98 10.806,77 11.776,56 12.746,35
Fluxo operacional 1.212,82 1.683,02 2.153,23 2.623,44 3.093,65
Saldo Final 1.212,82 2.895,84 5.049,07 7.672,51 10.766,16
Fonte: do autor

Cenario Realista

Quadro 7

Cenario realista Ano | Ano I Ano 111 Ano IV Ano V
Saldo inicial 0,00 4.974,48 11.359,58 | 19.155,31 28.361,66
Entradas 21.600,00 | 25.920,00 | 30.240,00 | 34.560,00 38.880,00
Saidas 16.625,52 | 19.534,90 | 22.444,27 | 25.353,65 28.263,02
Fluxo operacional 4.974,48 6.385,10 7.795,73 9.206,35 10.616,98
Saldo Final 4.974,48 11.359,58 | 19.155,31 | 28.361,66 38.978,64
Fonte: do autor

Cenério Otimista

Quadro 8

Cenério otimista Ano | Ano Il Ano 111 Ano IV Ano V
Saldo inicial 0,00 10.616,98 | 23.584,99 38.904,05 56.574,14
Entradas 38.880,00 | 46.080,00 | 53.280,00 60.480,00 67.680,00
Saidas 28.263,02 | 33.111,98 | 37.960,94 42.809,90 47.658,86
Fluxo operacional | 10.616,98 | 12.968,02 | 15.319,06 17.670,10 20.021,14
Saldo Final 10.616,98 | 23.584,99 | 38.904,05 56.574,14 76.595,28

Fonte: do autor

4.1.6 Ponto de Equilibrio

O ponto de equilibrio mostra quantas unidades precisam ser vendidas, ou qual valor da

receita, para que a empresa cubra todos 0s seus custos e despesas, ou seja, ndo tenha nem

lucro nem prejuizo. No calculo a seguir, foram utilizados os dados das despesas operacionais,

englobando todas as despesas gerais, junto ao pré-labore e encargos, dividido pelo preco

médio de venda das sandalias, subtraido
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ao valor médio de custos dos mesmos, representando a media de margem de contribuicg&o,

nos trés cendrios, pessimista, realista e otimista.

Quadro 9
Cenérios Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Ano V
Cenério Pessimista 7.162,24 7.471,02 7.779,81 8.088,60 8.397,38
Cenario Realista 9.632,53 10.558,88 | 11.485,24 12.411,60 13.337,96
Cenario Otimista 13.337,96 | 14.881,89 | 16.425,82 17.969,74 19.513,67

Fonte: do autor

4.1.7 Payback

O Payback é o tempo necessario para que o investimento inicial seja recuperado com o
fluxo de caixa liquido gerado pela empresa. Para o célculo, € somado o lucro liquido
acumulado, até se encontrar o valor do investimento. Contando que o valor inicial foi o valor

investido no primeiro lote das sandalias, onde foi aportado R$1.192,00, logo:
Quadro 10

Cenarios Valor R$ liquido anual 1° ano Payback
Pessimista R$2.558 6° més
Realista R$8.335 2° més
Otimista R$17.099 1° més

Fonte: do autor

4.1.8 VPL (Valor presente liquido)

O VPL mede se um projeto € viavel financeiramente, trazendo todos os fluxos de caixa
futuros para o valor presente, descontados por uma taxa minima de atratividade (TMA). A
taxa minima de atratividade (TMA) usada foi de 10% ao ano, e o fluxo de caixa anual

projetado por 5 anos em cada um dos cenarios.

Quadro 11

Cenario VPL (R$)
Pessimista 11.315,29
Realista 44.292,49
Otimista 87.714,26

Fonte: do autor
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Assim, pode-se verificar que o VPL é positivo em todos 0s cenarios, mesmo no pessimista o

VPL ultrapassa R$11.000,00, indicando que o negdcio é bastante atrativo.

4.1.9TIR (Taxa interna de retorno)

A TIR é ataxa de desconto que faz com que o VPL = 0, ou seja, € a rentabilidade de
implicita do projeto. Assim serve como base para se obter a informag&o sobre a viabilidade de
um projeto, podendo ser utilizada em comparacdo a outros projetos, vendo qual é o mais
rentavel. A TMA usada foi de 10% ao ano, que representa o valor minimo que um investidor

precisa receber ao aplicar o seu capital em um investimento.

Investimento inicial: 1.192,00

Quadro 12

Cenario TIR (%)
Pessimista 228,57% a.a
Realista 722,70% a.a.
Otimista 1454,72% a.a.

Fonte: do autor

Todos os cenarios apresentam TIR muito superior 8 TMA de 10%, mostrando que o
investimento é extremamente atrativo. O valor da TIR € alto porque o investimento inicial foi
baixo, comparado ao fluxo de caixa liquido anual, mostrando que o retorno investido se

recupera muito rapido

5 CONCLUSAO

Com base nas analises desenvolvidas ao longo deste estudo, conclui-se que a abertura
de uma loja de sandalias customizadas no municipio de Mossord-RN apresenta-se como uma
oportunidade de negdcio economicamente vidvel e estrategicamente oportuna. Em suma, o
cruzamento entre a demanda reprimida identificada na analise de mercado e 0s nimeros
favoraveis obtidos na andlise financeira ratifica a oportunidade de negocio. Conclui-se,

portanto, que a abertura da
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loja de sandélias customizadas em Mossor6 é uma iniciativa vidvel, promissora e com bases
solidas para o crescimento futuro.

Esta concluséo fundamenta-se com base nos indicadores nesse estudo mencionados,
além de ser viavel economicamente, possui pouca exploracdo nesse mercado em especifico.
Visto essa lacuna, novos estudos de mercado voltado para sandalias customizadas e seu

potencial de negdcio, torna-se muito proveitoso, visando novas oportunidades.
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