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RESUMO

O segmento de cuidados animais estd destacando-se devido ao seu forte crescimento e a sua
aparentemente blindagem frente as crises. Recentemente, o setor absorveu o impacto inicial
gerado pela crise do COVID-19 mostrando uma recuperacdo bastante solida e disparando
30%. Nesse contexto, esta pesquisa objetiva analisar a viabilidade econdmico-financeira de
diferentes investimentos, buscando identificar a mais atrativa para um investidor atuar nesse
setor. Para isto, foram consideradas quatro alternativas de petshops em que foram realizadas
analises mutuamente excludentes a fim de definir qual seria o melhor modelo de negdcio:
Dois modelos tradicionais focados no atendimento no local, diferenciados pelo portfolio de
servigos, um modelo moével que realiza todos os atendimentos em domicilio e uma ultima
alternativa que permite atendimento no local e em domicilio mediante reserva. Ressalta-se
que os trés modelos que ofereciam, em algum grau, servigos no local, foram comparados
considerando tanto a possibilidade de atuar alugando seus espacos fisicos, quanto financiando
suas construgdes. Nesse sentido, ficou evidente que o financiamento da construcido traz
melhores resultados financeiros. Observou-se, também, maiores probabilidades de
lucratividade apenas para o modelo tradicional que oferece servigos intensivos e mais
complexos de tratamento veterinario. Ademais, os dois modelos que oferecem servicos em
domicilio apresentaram probabilidades plausiveis de retorno, apesar de pouco expressivas. A
alternativa de petshop tradicional, com atendimento somente local demonstrou ser muito
inferior em atratividade financeira no comparativo entre todos os quesitos. Concluiu-se, para
este estudo que a primeira alternativa com financiamento da construcao ¢ a mais atraente, pois
apresenta para a estimativa provavel um VPL de R$ 371.532,37, um periodo de payback
descontado de 1,85 anos ¢ uma TIR de 126,56%. A simulagdo de Monte Carlo realizada
também confirmou a superioridade deste modelo de petshop ao mostrar que sua probabilidade
de ter um VPL elevado ¢ superior as demais. Por fim, o estudo também concluiu que oferecer
servigos em domicilio pode trazer retornos superiores em comparacao a algumas vertentes de
petshops com servigos somente locais, dessa forma, diversificar e mesclar o modelo ao
oferecer também servigos nas residéncias dos consumidores deve ajudar a incrementar o
faturamento destes estabelecimentos.

Palavras-chave: Petshop, Viabilidade economica, Alternativas, Andlise de sensibilidade



ABSTRACT

The animal care market is standing out due to its strong growth and apparently shielding
against financial crises. Recently, the sector absorbed the initial impact generated by the
COVID-19 crisis, showing a very solid recovery, and growing 30%. In this context, this
research aims to analyze the economic and financial viability of different investments,
seeking to identify the most attractive one for an investor to operate in this sector. For this,
four alternatives of petshops were considered in which mutually exclusive analyzes were
carried out to define which would be the best business model: Two traditional models focused
on on-site service, differentiated by the service portfolio, a mobile model that operates all
services at custumer’s home, and a last alternative that allows services to be offered both on-
site and at the customer’s residences, upon reservation. It is noteworthy that the three models
that offered, to some degree, services on site, were compared considering both the possibility
of operating by renting their physical spaces and financing their construction. In this sense, it
was evident that construction financing brings better financial results. Higher profitability
probabilities were also observed only for the traditional model that offers intensive and more
complex veterinary treatment services. Furthermore, the two models that offer services at
home had plausible probabilities of financial returns, although not very significant. The
alternative of traditional petshop, with only on-site services, proved to be much lower in
financial attractiveness in comparison with all other models. It was concluded, for this study,
that the first alternative with construction financing is the most attractive, as it presents a NPV
of R§ 371,532.37 for the probable estimate, a discounted payback period of 1.85 years and an
IRR of 126,56%. The Monte Carlo simulation also confirmed the superiority of this petshop
model by showing that its probability of having a high NPV is higher than the others. Finally,
the study also concluded that offering services at home can bring superior returns in
comparison to petshops with only local services, thus, diversifying and merging the model by
also offering services in consumers' homes should help increase revenue of these
establishments.

Keywords: Petshop. Economic feasibility. Alternatives. Sensitivity analysis
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Moura (2009) cita a origem inglesa da palavra pet que significa animais de estimagao
de pequeno porte, como caes, gatos, algumas aves e peixes. O autor também complementa
que petshop ¢ uma loja que se dedica a vender produtos e oferecer servigos para esses
pequenos animais de estimacao (MOURA, 2009; PEINADO e FERNANDES, 2012).

De acordo com a ABINPET (2019), o Brasil possui cerca de 139,3 milhdes de pets.
Especificamente, existem 54,2 milhdes de caes, 23,9 milhdes de gatos, 19,1 milhdes de
peixes, 39,8 milhdes de aves e mais 2,3 milhdes de outros animais de estimagdao. Um aumento
de 5,5% no total de animais de estimacdo em comparag@o ao censo realizado em 2013 quando
existiam 132 milhdes de pets no pais. Depreende-se, assim, que esses percentuais demonstram
a forca potencial desse setor na economia brasileira.

Em decorréncia dessa expansdo de pets, o Brasil tornou-se o segundo maior mercado
mundial, com 5,2% da participagdo global, atras apenas dos Estados Unidos no segmento de
animais de estima¢do (ABINPET, 2019).

Figura 1 - Mercado mundial de petshops
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nte a expansdo de pets, o segmento de produtos e servigos pets também estd em forte
evolugdo. O Instituto Pet Brasil (2019) estima que este setor tenha faturamento de R$ 36,2
bilhoes em 2019, alta de 5,4% em relacdo a 2018, quando arrecadou R$ 34,4 milhoes.
Ademais, vale ressaltar que em 2018 o mercado j& crescia muito acima da média nacional,
quando registrou alta de 4,6% frente a 2017, ano em que o faturamento final foi de R$ 32,9

bilhdes.
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Nesse contexto, o brasileiro despende mensalmente valores entre R$ 17,38 a R$
425,24, a depender do animal (INSTITUTO PET BRASIL, 2018). O instituto, a fim de obter
a média de gastos, considerou as seguintes despesas: racdo de preco intermedidrio no
mercado, vacinagdes, antipulgas, vermifugagdo, consultas periddicas no veterinario, banho,
tosa e, em alguns casos, viveiros e aquarios. Somando-se todos esses itens, a estimagdo do
gasto médio para cdes fica em torno de R$ 342,20, e, para os gatos, de R$ 205,94.

Figura 2 - gastos mensais médios com pets
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Fonte: Instituto Pet Brasil. Elaboracdo: G1 (2019)

A ABINPET (2019) destaca, ainda, que o desempenho do mercado no ramo reflete o
reconhecimento dos beneficios dos animais para a saide humana. Os pets sdo muito
importantes na vida das pessoas, Griffin J.A. et al. (2011) demonstra que eles podem ser
usados em terapias e em reabilitacdo fisica para ajudar na recuperagdo de pacientes. De
acordo com Allen K et al. (2002), pessoas com gatos ou cachorros sdo menos suscetiveis a
picos cardiacos e de pressdo arterial quando estdo realizando tarefas matematicas, além do
retorno aos niveis de repouso ser muito mais rapido. Ademais, Hodgson, K et al. (2015) em
sua pesquisa indica que o simples ato de acariciar um animal de estimagdo pode ajudar a
diminuir a pressdo arterial e o colesterol.

O proprio perfil das familias brasileiras vem se modificando nos Ultimos anos. Cada
vez mais as pessoas consideram os animais como membros de suas proprias familias
(RISLEY EL AL., 2006). H4 uma tendéncia da redu¢do do numero de filhos por casais e um
aumento da busca da companhia de um pet, mostram os dados da Pesquisa Nacional de Saude
(PNS 2013) - as familias brasileiras cuidam de 52 milhdes de cdes contra 45 milhdes de
criancas. Esse fato associa-se também ao aumento de pessoas morando sozinhas e formando
familia com idade mais avangada, bem como a escassez de tempo para se dedicar ao

relacionamento social, dando lugar a presen¢a de animais de companhia (GOMES, 2011).
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Nesse sentido, como um membro da familia, os animais de estimacdo vivem cada
vez mais dentro de casa. Dessa forma, ha um aumento da preocupacdo com os cuidados da
saude animal, investe-se mais em alimentacdo e cuidado veterinario. Isso justifica, em parte, o
crescimento do consumo de produtos e servigos pet, colaborando ao crescimento e a
propagacdo da industria de pet food e pet care, pois os consumidores buscam produtos que
nutram seus animais de estimacdo adequadamente, mas que também os oferecam uma melhor
condigdo de vida (AFONSO et al., 2008; DINIZ, 2004).

Segundo a Forbes Brasil (2019), existem cerca de 30 mil lojas petshops no Brasil.
Considerando que ha 139,3 milhdes de animais de estimacao no Brasil, estima-se o montante
de 4,5 mil animais para serem cuidados por cada loja. Esses estabelecimentos faturam até R$
200.000,00 mensais e procuram cada vez mais formas para expandir seus negocios.
Trabalhando 24 horas por dia, disponibilizando pessoal especializado, reformulando seu mix
de produtos e servicos, dentre diversas outras estratégias utilizadas por muitos petshops na
busca por um diferencial competitivo (LIMA et al., 2013).

O exposto alhures representa, pois, a ascensdo social dos animais de estimagao,
traduzida pelo crescimento de petshops sofisticadas, com layout, desenho e apetrechos
desenvolvidos especialmente para os animais. Assim, desde o cheiro, passando por
hidratantes artificiais, tudo remete a uma loja especialmente organizada para eles (MOURA,
2009).

Nesse contexto de oportunidade de negoécio animal, diversos produtos e servicos
direcionados as classes de renda superior t€ém surgido e chamado a aten¢do. Sendo oferecidos
desde centros de estética para os animais, roupas de tricot hipoalergénicas para cdes feitas a
mao, brinquedos educativos importados, a joias de ouro. Além de servigos de atendimento
para uma espera ou estadia conveniente, como servico gourmet e leituras (GUIMARAES,
2011).

Ademais, também foram criadas ragdes e produtos baseados no bolso dos
proprietarios de outros segmentos. Em contrapartida aos produtos premium, geralmente
importados, que sdo mais caros e que prometem fazer tudo pelo animal, ha linhas de produtos
e servigos para atingir gostos e desejos dos proprietarios das outras classes sociais (MOURA,
2009).

De forma geral, o segmento dos petshops apresenta-se como um mercado pouco
dindmico, mas favoravel ao crescimento. Por tratar-se de um setor tipicamente local e sem
grande tecnologia envolvida (PEINADO e FERNANDES, 2012), porém rentavel e lucrativo,

em grande desenvolvimento, ¢ considerado como uma oportunidade promissora de negdcio
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para o pequeno empreendedor (MULLER, 2012) e que impde relativamente pouco
investimento inicial. Além disso, ¢ um segmento pouco explorado, no qual existem escassas
analises e investigacdes aprofundadas (AFONSO et AL., 2008).

Nota-se, segundo Afonso (2008), que o mercado de produtos e servigos para
cuidados de animais de estimagdo estd aquecido e ja se caracteriza como um segmento
lucrativo da economia, apesar das recentes crises econdmicas no pais. Ademais, analisando o
contexto de crescimento estavel tanto do nimero de animais de estimagdo no Brasil, quanto
de seus gastos médios, e tendo em vista, ainda, a participacdo dos animais de estimag¢do como
membros de familia, conclui-se, dessa forma, como justificavel o estudo econdmico
financeiro de qual modelo de estabelecimento de cuidados animais mais adequa-se ao
mercado brasileiro. Justifica-se, também, o estudo de qual desses modelos melhor pode
explorar o mercado nacional, trazendo retornos financeiros aos empreendedores que
objetivam investir nesse segmento.

Recentemente, entretanto, o mercado global foi afetado pela pandemia causada pelo
COVID-19. Nesse contexto, uma pesquisa realizada pelo Sebrae (2020) no inicio de abril
identificou que o segmento de petshops e servicos veterinarios chegou a registrar queda de
51% no seu faturamento.

No entanto, o setor rapidamente absorveu o impacto nos meses subsequentes ¢ ja
mostra uma recuperacao bastante sélida, pois, desde o inicio da pandemia, o setor disparou
em 30% (SEBRAE, 2020). Por trds desse desempenho, estdo alguns fatores, como a
flexibilidade para a operagdo concedida a esse segmento na maior parte dos estados, suas
caracteristicas proprias, que ndo costumam provocar grandes aglomeragdes de clientes e as
adaptagoes feitas pelos empresarios para tentar aumentar as receitas (SEBRAE, 2020).

Além disso, o confinamento obrigou as pessoas a passar mais tempo com seus pets,
aumentando a atenc¢do a sua alimentag¢do, ao ambiente e a suas atividades de entretenimento
com mais brinquedos (SEBRAE, 2020). Notou-se, ainda, um aumento da ado¢do de animais
nesse periodo (JP, 2020) e a adaptacdo de servigos veterindrios que passaram também a serem
ofertados em domicilio, fazendo o setor de petshop avangar na contra-mdo do mercado
(CNDL, 2020).

Existe, portanto, viabilidade econdmica e financeira no desenvolvimento de um
negocio que oferega servicos de cuidados de animais de estima¢do em uma cidade do nordeste

do Brasil? Se sim, qual seria o melhor modelo de negocio para aproveitar essa oportunidade?

1.2 OBJETIVOS
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1.2.1 Objetivo geral

Avaliar a viabilidade econdémica e financeira de quatro modelos de negdcio
mutuamente excludentes que oferecam servicos de cuidados de animais de estimac¢do na

regido nordeste do Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

1) Descrever o mercado e o publico alvo de petshops nas cidades de Sdo Luis-MA,
Recife-PE e Aracaju-SE.

2) Elaborar os funis de demanda.

3) Analisar varidveis macro e microecondmicas impactantes na demanda dos
produtos e servigos para as alternativas de investimentos.

4) Averiguar a sensibilidade das principais varidveis impactantes em cada modelo

de negocio.

1.3 DELIMITACOES

O presente trabalho foca na andlise de viabilidade econdmica e financeira de quatro
alternativas de investimento. Ressalta-se que ndo serd realizado um plano de negocios

completo para o presente projeto.

2 METODOLOGIA

Para executar o presente estudo de caso, foram realizadas coletas de dados de fontes
secundarias, isto ¢, dados que ja foram coletados, tabulados, ordenados e analisados em sites
de associagdes do mercado pet: Instituto Pet Brasil e ABINPET; de diversos orgdos e
instituicdes da localidade em estudo: prefeitura de Sdo Luis, Sebrae, construgdo civil,
CAEMA, CEMAR; de institutos federais: IBGE, IBOPE; e de consultorias da area do setor
pet.

Ademais, foram realizadas abordagens quantitativas e interpretagcdes qualitativas a
partir de técnicas matematicas e numéricas no desenvolvimento deste estudo, o qual serviu
como embasamento para a decisdo sobre qual modelo de servigo petshop ¢ o mais adequado

para um investidor familiar.

2.1 PROCEDIMENTO METODOLOGICO
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As ferramentas empregadas para as analises no desenvolvimento sdo as seguintes:
ferramentas de proje¢des de fluxo de caixa, tributagdo, indicadores de analise de viabilidade
econdmico-financeira como Valor Presente (VP), VPL, TIR e Payback Descontado, além de
depreciacdo, amortizag¢do, andlise de risco, andlise de sensibilidade e simulagdo de Monte
Carlo.

O esquema seguinte explicita as etapas metodologicas do presente trabalho:

Figura 3 - esquema metodoldgico

Coletar dados necessarios e execugao dos funis de demanda

Projetar o fluxo de caixa, depreciacéo e amortizagdo dos
modelos de negdcio em analise

Criar e analisar os cenarios de sensibilidade para cada modelo
de negdcio

Projetar o fluxo de caixa de cada alternativa no software
Microsoft Excel para obter o Valor Presente das alternativas e
consequentes indicadores financeiros de acordo com os cenarios
criados

Simular cinco mil estimativas de fluxo de caixa de cada
alternativa para avaliar qual possui as mais altas probabilidades
de lucratividade

Fonte: Elaborado pelo Autor (2020)

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 O SETOR DE PETSHOP SERVICE NO BRASIL
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Petshop, segundo Ferreira (2010), ¢ uma loja que dispde de servigos que atendem as
necessidades de animais domésticos. Nesse contexto, a ASSOFAUNA - Associagdao Dos
Revendedores De Produtos E Prestadores De Servigos E Defesa Destinados Ao Uso Animal
estima que 63% das familias brasileiras de classe A e B possuem animais de estimagao.
Ademais, quando se trata da classe C, este nimero eleva-se a 64% (FABBRI, 2015).
Concomitantemente, estima-se que a populacdo de animais de estimag¢do cresca
proporcionalmente ao nimero de pessoas pertencentes as classes sociais brasileiras. Além
disso, a mesma associagdo ainda descreve o setor pet como em plena expansdo, com um
aumento médio de 17% ao ano, desde 1995 (FABBRI, 2015).

O setor apresenta ainda uma ampla gama de servi¢os e produtos que sdo ofertados
como produtos de linha pet, brinquedos, petshop, creche, daycare, clinicas, consultdrios,
alimentacdo, centro de especialidade veterinarios, dentre outros que os consumidores buscam
para oferecer cada vez melhores condi¢cdes de vida aos seus animais (AFONSO et al., 2008;

DINIZ, 2004).

3.2 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1998), busca-se cada vez mais otimizar a
escassez dos recursos frente as necessidades paulatinamente mais ilimitadas. Nesse contexto,
Megliorini e Vallim (2009) e Casarotto Fillho e Kopittke (1998) citam que a andlise de
investimentos permite que se racionalize a utilizacdo desses recursos, por meio da utilizagdo
de técnicas de engenharia econdémica fundamentadas na ciéncia exata da matematica
financeira que comparam os resultados de diferentes periodos, auxiliando no processo de

tomada de decisdo.

3.3 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa ¢ um tipo de demonstrativo muito presente tanto na gestdo das
finangas e suas decisdes quanto na analise e tomada de decisdes sobre investimentos. O fluxo
de caixa pode ser esquematizado de forma grafica ou analitica, por meio de quadros e
planilhas (ASSAF NETO, 2009; GITMAN, 2010; MERCHEDE, 20009).

Segundo Assaf Neto (2009), os movimentos monetarios sdo identificados no tempo
por meio de um conjunto de entradas e saidas de caixa definido como fluxo de caixa,

permitindo visualizar, segundo também Casarotto Filho e Kopittke (1998), o que ocorre com
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o capital no tempo de forma grafica. Esquematicamente pode ser representado de acordo

como a Figura 4.

Figura 4 - Representagdo grafica de um fluxo de caixa

Fluxo de —{ $ 25.000

Entradas de caixa terminal

caixa operacionais
|

$ 5.000 $7.000 $8.000 $8.000 $10.000
$4.000 $ 6.000 $7.000 $8.000 $9.000

NENENENENE

l Final do ano

Investimento
$50.000 - inicial

Fonte: Gitman (2010)
Gitman (2010) acrescenta, ainda, os seguintes componentes das entradas e saidas do

fluxo de caixa: o investimento inicial, as entradas de caixa operacionais e o fluxo de caixa
terminal.

Por seu turno, Gitman (2010) explicita os componentes do fluxo de caixa com as
imagens 5, 6 e 7. Nesse contexto, o investimento inicial pode ser calculado descontando todas
as saidas das entradas de caixa no periodo zero. Incluem-se nesse calculo os custos de
instalacdo dos ativos, o recebimento pela venda do antigo ativo e a variag@o do capital de giro
liquido.

Figura 5 - Formato para determinar o investimento inicial

Custo ativo total novo =
Custo de aquisi¢ao do ativo novo
+ Custos de instalagio
- Recebimentos pela venda do ativo antigo, apos o imposto de renda =
Recebimentos pela venda do ativo antigo
+ Imposto de renda sobre a venda do ativo antigo

% Variagdo do capital de giro liquido

Investimento inicial
Fonte: Gitman (2010)

As entradas de caixa operacionais podem ser representadas segundo Gitman (2010) a

seguir:

Figura 6 - Representacdo das entradas de caixa
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Receita
— Despesas (exceto depreciagdo e juros)

Lucro antes da depreciagao, juros e imposto de renda
— Depreciagdo

Lucro antes dos juros e imposto de renda LAJIR
— Imposto de renda (aliquota = T)

Lucro liquido operacional depois do imposto de renda [NOPAT* = LAJR x (I - T)]
+ Depreciagdo

Entradas de caixa operacionais (o0 mesmo que FCO na Equagao 3.4)

Fonte: Gitman (2010)

Por fim, o fluxo de caixa terminal ¢ calculado conforme apresentado na Figura 7:

Figura 7 - fluxo de caixa terminal
Recebimentos com a venda do ativo novo, depois do imposto de renda =
Recebimentos com a venda do ativo novo
+ Imposto de renda sobre a venda do ativo novo
- Recebimentos com a venda do ativo antigo, depois do imposto de renda =

Recebimentos com venda do ativo antigo
1 Imposto de renda sobre a venda do ativo antigo

% Variagdo do capital de giro liquido

Fluxo de caixa terminal
Fonte: Gitman (2010)

Esses componentes podem ser resumidos de acordo com a seguinte Figura 8:

Figura 8 - Resumo dos componentes de um fluxo de caixa

Entradas de caixa, apés
o imposto de renda,
obtidas com a liquidagéo
do ativo antigo

Investimento inicial
necessdrio para —
adquirir um ativo novo

Investimento —_
inicial

Entradas de caixa
operacionais
provenientes
do ativo novo

Entradas de
— caixa operacionais
do ativo antigo

Entradas de
caixa
operacionais

Fluxos de caixa, adpés
Fluxo de — o imposto de renda,
caixa terminal

o imposto de renda,
obtidos com a liquidagdo
do ativo antigo.

obtidos com a
liquidagdo do ativo novo.

‘ Fluxos de caixa, apés

Fonte: Gitman (2010)

Gitman (2010) cita, ademais, que os fluxos de caixa podem ser divididos em
convencionais ou niao convencionais. O fluxo de caixa convencional, de forma uniforme,
consiste em um investimento inicial seguido de uma série de entradas. Enquanto o ndo
convencional consiste em uma saida inicial seguida tanto de retornos como de outras saidas.

Figura 9 - Fluxo de caixa convencional
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$ 2.000 $2.000 $2.000 $2.000
$2.000 $ 2.000 $ 2.000 $ 2.000
Entradas de caixa 0 l I I I I I I I
Saidas de caixa 1 2 3 4 S 6 7 8
Final do ano
$10.000
Fonte: Gitman (2010)
Figura 10 - Fluxo de caixa ndo convencional
$ 5.000 $ 5.000 $ 5.000 $ 5.000
$ 5.000 $ 5.000 $ 5.000 $ 5.000 $ 5.000
Fnirodas de caixa g I I I I 5 ] I I I L
Saidas de coixol 1 2 3 4 l 6 7 8 ? 10
$ 20.000 $ 8.000

Final do ano
Fonte: Gitman (2010)

3.4 CUSTO DE OPORTUNIDADE E TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE TMA

Segundo Souza (2003), o custo de oportunidade conceitua-se como o sacrificio que
uma empresa faz ao aplicar recursos financeiros numa alternativa de investimento e ndo em
outra. Nesse contexto, a grande maioria dos métodos de analise de investimentos e projetos
depende do custo de capital para avalid-los como viavel ou escolher a melhor alternativa
dentre as existentes. Além disso, sendo o capital um fator de produgdo, as empresas possuem
interesse em adquiri-lo ao menor custo (CHING ET AL., 2007). A taxa minima de
atratividade (TMA) expressa esse custo de oportunidade a partir da ponderacdo das fontes de
capital do projeto (ASSAF NETO, 2012).

Assaf Neto (2012) pondera ainda que devido a dificuldade de manter as mesmas
propor¢des especificadas na ponderacdo inicial do WACC ao longo da vida do
empreendimento, deve-se adotar uma estrutura de capital objetivo. Essa estrutura de capital ¢
definida como aquela que se pretende adotar como meta no futuro.

Existem diversas estratégias que podem ser usadas para determinar uma TMA. Para
investimentos de longo prazo essa taxa torna-se estratégica e uma forma de estimé-la ¢ por
meio da utilizacdo da taxa de juros praticada no mercado: Taxa Basica Financeira (TBF);
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa do Sistema Especial de Liquidac¢do e Custodia
(SELIC) (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998; SOUZA E CLEMENTE, 2015).
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Outra maneira de se analisar a TMA ¢ com a melhor taxa, com baixo grau de risco,
disponivel para aplicagdo do capital em analise. A decisdo de investir sempre terd a0 menos
duas alternativas: o projeto ou a “taxa de minima atratividade”. A opg¢do do projeto para ser
atrativa deve render ao menos a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicagdes
correntes ¢ de pouco risco (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998; SOUZA E
CLEMENTE, 2015).

3.5 VALOR PRESENTE LiQUIDO VPL

O método do valor presente liquido (VPL) é considerado mais adequado para
analisar projetos de investimento, pois trabalha com o fluxo de caixa descontado e seu
resultado, dado em valores monetarios, revela a riqueza absoluta do investimento (CHING ET
AL., 2007; ASSAF NETO, 2012).

Em outras palavras, o método tem como finalidade determinar um valor no instante
inicial, a partir de uma série de receitas e despesas descontadas ao custo de capital ou custo de
oportunidade de uma empresa (ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010; HIRSCHFELD,
2007).

VPL=Yyn Lo

t=1 (1+T)t - FCO (3)

Sendo:

VPL= Valor presente liquido

FCO = Investimento inicial

FCt = Valor presente das entradas de caixa

n = Horizonte do projeto

r = Taxa de desconto

Nesse contexto, quando temos VPL > 0, o investimento possui rentabilidade maior

que a minima aceitavel. Todavia, um VPL negativo indicara que o projeto deve ser rejeitado,
pois o retorno estd abaixo do minimo aceitdvel, destruindo valor. Dessa forma, ¢ mais
rentavel aplicar o dinheiro do investimento na TMA do que no projeto proposto (ASSAF

NETO, 2012; GITMAN, 2010).

3.6 PAYBACK SIMPLES E DESCONTADO

O payback ¢ um método usado para avaliar propostas de investimento de capital.
Esse método retorna o tempo necessdrio para que a empresa recupere o investimento inicial

em um projeto (ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010; CHING ET AL., 2007).
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O método de payback simples, apesar de popular por sua simplicidade de célculo e
intuitividade, costuma ser considerado uma técnica pouco sofisticada de analise de
investimentos, pois ndo considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo (GITMAN,
2010). Ele ¢ calculado subtraindo-se o valor do investimento inicial dos fluxos de caixa até o
somatorio ser zero (ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010; CHING ET AL., 2007).

Podendo ser expresso da seguinte maneira vide equacao 4:

Payback simples (anos) = Desembolsos liquidos — Entradas liquidas de caixa (4)

Apesar do payback simples possuir a vantagem da simplicidade, Ching et al. (2007)
citam diversas desvantagens como: sua énfase somente na liquidez e ndo na lucratividade; a
ndo contabilidade dos fluxos de caixa e sua distribui¢do antes do periodo de payback; a ndo
considerag¢do do fluxo de caixa apos o periodo de payback e a desconsideragdo do valor do
dinheiro no tempo.

O payback descontado, por outro lado, possui grande aceitacdo como método de
avaliacdo de investimentos, pois ele considera a variacdo do valor do dinheiro no decorrer do
tempo. Para isso, consideram-se os fluxos de caixa descontados em valor presente por uma
taxa de retorno, normalmente o custo de capital (CHING ET AL., 2007; ASSAF NETO,
2012; GITMAN, 2010).

Por fim, ressalta-se que o payback possui mais relevancia ao ser usado para descartar
projetos, considerando a liquidez e a necessidade imediata do retorno dos projetos (ASSAF
NETO, 2012; GITMAN, 2010). O valor de sua utilidade reside no fato dele ser tido como
uma medida da exposi¢@o ao risco, suplementando outras técnicas decisorias. Nesse sentido,
quanto maior o periodo para o retorno do investimento, maior a possibilidade de imprevistos.

Assim, quanto menor o periodo de payback, menor a exposi¢@o ao risco (GITMAN, 2010).

3.7 VALOR UNIFORME LiQUIDO VUL

O Valor Uniforme Liquido (VUL) ou Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) ¢
um método deterministico de andlise de investimentos que consiste em achar uma série
uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos, a qual, por vezes, ¢ uma série
de valores diferentes. Desse modo, todos os custos e receitas sdo transformados em valores
uniformes iguais para o projeto, considerando uma TMA. Assim, o melhor projeto serd aquele
com que possuir o maior saldo positivo (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998;
HIRSCHFELD, 2007).
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3.8 TAXA INTERNA DE RETORNO TIR

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ um dos métodos mais sofisticados no or¢amento de
investimentos. A TIR ¢ uma taxa que em um determinado momento iguala o valor presente de
todas entradas com o de todas saidas de caixa de um determinado investimento. Pode-se dizer,
ainda, que essa ¢ a taxa que iguala o VPL a zero (ASSAF NETO, 2009; GITMAN 2010;
ASSAF NETO, 2012; MERCHEDE, 2001; CHING ET AL., 2007).

Portanto, basta igualar a equacdo 5 a zero:

. on FC¢ _
FCO - Zt=1 (1+T)t 0

(5)
Sendo:
FCO0 = Investimento inicial;
FCt = Valor presente das entradas de caixa;
n = Horizonte do projeto;
r = Taxa de desconto, nesse caso TIR.

Assaf Neto (2009) cita que o conceito de taxa interna de retorno ¢ um dos mais
importantes instrumentos de avaliagdo da matematica financeira e apresenta, dentre diversas
aplicacdes praticas, duas fungdes principais: calcular a taxa de retorno (rentabilidade) de uma
aplicagdo e determinar o custo de um empréstimo/financiamento. Ele complementa ainda que,
ao considerar-se que os valores de caixa ocorrem em diferentes momentos, o valor da TIR
expressa a rentabilidade, quando aplicagao, ou custo, quando empréstimos ou financiamentos.

Em seguida ao célculo da TIR, compara-se seu valor ao custo de capital da empresa.
Se a taxa interna de retorno for igual ou maior que o custo de capital, serd vantajoso e
lucrativo aceitar o projeto. Caso contrario, o projeto deve ser rejeitado (2010; ASSAF NETO,
2012; MERCHEDE, 2001; CHING ET AL., 2007). Segundo Ching et al. (2007), a TIR
também pode ser usada para comparar diversos projetos de investimento mutuamente
exclusivos. Nesse caso, opta-se pelo projeto com a maior TIR.

A principal desvantagem da utilizagdo da TIR reside na dependéncia da
determina¢do do custo de capital, que, em alguns casos, ¢ de dificil determinacdo (ASSAF

NETO, 2012; CHING ET AL., 2007).

3.9 INDICE DE BENEFICIO/CUSTO (IBC)

Hirschfeld (2007) conceitua beneficio como tudo que beneficia o empreendimento
previsto: receitas, faturamentos, dividendos, dentre outros. Por outro lado, custos sdo

definidos como tudo aquilo que endivida o empreendimento, como os dispéndios, gastos,
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despesas, pagamentos etc. O Indice de beneficio/custo (IBC), também conhecido como indice
de lucratividade (IL), ¢ determinado pela divisdo do valor presente dos fluxos de caixa de
entrada com o valor presente dos fluxos de caixa de saida (ASSAF NETO, 2012).

Valor presente das entradas de caixa

IBC = - : (0)
Valor presente das saidas de caixa

Assim, o IBC busca verificar se a alternativa analisada ¢ ou ndo viavel. Isso ocorre

quando IBC > 1. Se IBC = IL < 0, o projeto deve ser rejeitado, pois destréi dinheiro.
Ademais, comparando diversas alternativas de investimento, a alternativa com a maior
relagdo Beneficio/Custo nao necessariamente ¢ a melhor alternativa (ASSAF NETO, 2009;
HIRSCHFELD, 2007).

Assim, apesar do referido método poder ser empregado em quaisquer andlises
econdmicas, aconselha-se sua aplicagdo em andlises de empreendimentos de longa duragao.
Além disso, o seu resultado final deve sempre ser complementado por outros métodos de

analise de investimentos (HIRSCHFELD, 2007).

3.10 DEPRECIACAO

Apds a compra de um bem, seu valor ¢ reduzido ao longo de sua vida contabil por
desgaste, obsolescéncia, envelhecimento, entre outros. Essa redu¢do de valor chama-se
depreciagdo. Seu valor ¢ a diferenga entre o preco de compra e o valor residual num dado
periodo (MERCHEDE, 2001; HIRSCHFELD, 2007).

Hirschfeld (2007) e Souza (2003) complementam que a depreciacdo, sozinha, ndo
afeta o fluxo de caixa. Todavia, como ela ¢ equivalente as despesas aparentes, sendo,
portanto, um custo contabil, ela diminui o lucro antes do imposto de renda. Posteriormente, a
depreciacdo ¢ novamente somada para chegar-se ao fluxo de caixa final. Marques et al (2007)
acrescentam que ela ndo representa fluxo efetivo de caixa, todavia, ao afetar o lucro
tributdvel, reduzindo o imposto de renda, a taxa atua indiretamente sobre o fluxo de caixa. Por
fim, Rezende e Valverde (1997) ressaltam que a depreciacdo influencia a decisdo de
investimento, pois influencia a distribuicdo do imposto de renda a ser pago ao longo da vida
util dos bens.

Nesse contexto, o método de depreciagdo linear ¢ de fécil aplicagdo e aceito pela
Receita Federal brasileira (HIRSCHFELD, 2007). Para calcular a quota anual de depreciacao,
basta dividir o total a depreciar pelo nimero de anos de vida util do bem, conforme mostrado
na equagdo 7. O total a depreciar ¢ calculado como o valor inicial do bem subtraido do valor

residual do bem (MERCHEDE, 2001; HIRSCHFELD, 2007).
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Total a depreciar

Quota anual de depreciacio = @)

Vida atil em anos

3.11 AMORTIZACAO

Os recursos sdo indispensdveis para a concretizagdo de qualquer investimento.
Frequentemente, o investidor ndo possui recursos proprios suficientes para efetud-lo,
havendo, pois, a necessidade de recorrer a empréstimos (CASAROTTO FILHO E
KOPITTKE, 1998; SOUZA E CLEMENTE, 2015).

Posteriormente, esses empréstimos terdo de ser ressarcidos a institui¢do financeira
acrescidos de juros por meio de financiamentos, em geral, de longo prazo. As formas de
devolvé-los chamam-se Sistemas de Amortizagdo. Nesse contexto, os dois sistemas mais
utilizados no Brasil sdo o Sistema Francés (também conhecido como Tabela Price) e o
Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998;
SOUZA E CLEMENTE, 2015; ASSAF NETO, 2009).

3.11.1 Sistema Francés ou tabela Price

Segundo Assaf Neto (2009), o Sistema Francés ¢ um método de amortizagdo
amplamente adotado no Brasil em que as prestagdes possuem valores constantes, periddicos e
sucessivos. Dessa forma, os juros sdo decrescentes, pois incidem sobre o saldo devedor e
geram parcelas de amortizacdo de valores crescentes.

Figura 11 - Tabela genérica do sistema francés de amortizagao

Periodo Prestaciio Amortizacio Juro Saldo Devedor
0 P =SD,
1 @ ® e L o
P al:P_jl jl=i°/o.SD0 SD1=5D”—(1]
2 p a,=p-j, j,=1i%.SD, SD, = SD,-a,
a,=p-j, j, = i%.SD, 8D =4SDy=>d"
k p a, =p-j \ Jy=1%.SD, _, SD, = SD,_,-a,
n p g o \ J,=assh 0| SD, =SD; ;—a,

Fonte: Souza e Clemente (2015)

Souza e Clemente (2015), demonstram a equacdo 8 que explicita o célculo do valor
das parcelas, p, na imagem acima, para este sistema de amortizagdo:
L(1+D)"

P o a®

Em que:



p = Valor das prestagdes;

P = Valor da divida contraida;

n = nimero de periodos para o pagamento da divida;
1 = taxa do periodo.

3.11.2 Sistema de Amortiza¢do Constante (SAC)
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Muito comum na década de 70, o Sistema de Amortizagdo Constante (SAC) foi

popularizado pelo Sistema Financeiro de Habilitacdo para financiamento de “casa propria”.

Atualmente, ¢ um dos principais sistemas para financiamentos de longo prazo. Sua principal

caracteristica ¢ de possuir amortizagdes constantes e, consequentemente, saldo devedor

decrescente segundo sempre o mesmo valor (SOUZA E CLEMENTE, 2015; CASAROTTO

FILHO E KOPITTKE, 1998; ASSAF NETO, 2009).

Figura 12 - Tabela genérica do SAC

Periodo Prestacdo Amortizacao Juro Saldo Devedor
0 P-=8p:
1 G) ® o o
p,=a, +j, a,=P/N | j,=1%*8D; | 8D, =5D,~a
2 B, = +1 a, = P/N j,=1i% * SD, SD, = SD,-a,
3 p,=a, +j, a,=P/N | j,=i%*SD, | SD,=SD,-q,
k P, =+, a, = P/N jkzio/O*SDk—] SD, = SD,_,-«a,
n P,, =an +j“ an =P/N jn o io/o*SDn—l SDn =SDn—l_an

3.12 TRIBUTACAO

3.12.1 Simples Nacional

Fonte: Souza e Clemente (2015)

O Simples Nacional ¢ um regime compartilhado de arrecadacdo, cobranga e

arrecadagdo de tributos simplificado aplicado as microempresas (ME) e as empresas de

pequeno porte (EPP) previsto na Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006 e em
vigor desde primeiro de julho de 2007 (BRASIL, 2019).

Para poder fazer parte desse regime, as empresas devem enquadrar-se nos seguintes

critérios:
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1. O micro empreendedor individual deve faturar até R$ 60.000,00 (sessenta mil
reais) anualmente. A Microempresa deve possuir receita bruta igual ou
inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais). A empresa de
pequeno porte necessita apresentar receita bruta superior a R$ 360.000,00
(trezentos e sessenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00 (quatro
milhdes e oitocentos mil reais) (BRASIL, 2006);

2. A sociedade juridicamente deve: ser empresaria, simples, empresa individual
de responsabilidade limitada ou empresario individual. Sendo vedadas
pessoas juridicas que constituem cooperativas, excecdo se voltada ao
consumo. Ademais, o microempreendedor pode possuir um Unico empregado
e ndo pode ser socio ou titular de outra empresa (BRASIL, 2006).

Segundo o artigo 13 da Lei Complementar n° 123/2006, estdo contidos nas aliquotas

do Simples Nacional os seguintes tributos:

I — Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica — IRPJ;
IT — Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI, observado o disposto no inciso
XII do § lo deste artigo;
IIT — Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;
IV — Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS,observado
o disposto no inciso XII do § 1o deste artigo;
V — Contribuigdo para o PIS/Pasep, observado o disposto no inciso XII do §1° deste
artigo;
VI — Contribuigao para a Seguridade Social, a cargo da pessoa juridica, de que trata
o art. 22 da Lei n° 8.212, d e 24 de julho de 1991, exceto no caso da microempresa e
da empresa de pequeno porte que se dediquem as atividades de prestagdo de servigos
previstas nos incisos XIII eXVaXXVIIldo§1°doart.17enoincisoVIdo
§5°doart.18,todos desta Lei Complementar;
VII — Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Sobre
Prestacdes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicacdo — ICMS;
VIII — Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza — ISS. (BRASIL, 2019).

A aliquota efetiva pode ser calculada pela equacdo 9 apresentada pela receita federal.

€69

Nessa equacao, os termos “An” e “p” sdo retirados da tabela 1.

__ [(RBT12xAn)—p]
o RBT12

Ae 9

Sendo:

Ae = Aliquota efetiva;

An = Aliquota nominal;

RBT12 = Receita bruta acumulada nos 12 meses anterior;
p = parcela a deduzir.

Durante o primeiro ano de atividades, um negdcio que opta por adotar o simples
nacional deverd seguir um passo diferente de calculo. A RBT12 do primeiro més deve ser

calculada multiplicando a receita bruta por 12. Nos meses posteriores até completar o
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primeiro ano de atividade, a RBT12 ¢ calculada como a média aritmética da receita bruta dos
meses anteriores multiplicada por 12 (BRASIL, 2006).
Tabela 1 - Anexo III Simples Nacional

Faixa de receita Bruta em 12 Meses (RBT12) Aliquota (Na) (\;)a;lor a Deduzir
1* Faixa Até RS 180.000,00 6.00% R$ 0,00

22 Faixa 1;6601})%3 f)(()).ooo 0laR$ 11.20% R$ 9.360,00

3t Faixa ?2‘301})%3 %%’000 0laR$ 13,50% R$ 17.650,00

42 Faixa ?‘;&foz)%%%oo 0laR$ 16,00% R$ 35.640,00

5¢ Faixa ?2&%5%%000 OlaR$ 21,00% RS 125.640,00
6* Faixa Ez&f(%gg%ooo OlaR$ 33,00% RS 648.000,00

Fonte: adaptado Brasil (2006)

3.13 MARK-UP

O Mark-up ¢ um indice que “remarca para cima” utilizado na defini¢do de pregos de
venda de produtos e servicos. Ele ¢ composto dos custos e impostos dos produtos,
acrescentando uma margem de lucro adequada as demandas e aos seus consumidores
(CARVALHO, 2019; BERNARDI, 2007). Essa técnica orienta principalmente os gestores de

pequenas e médias empresas e ¢ calculado conforme a equagdo 10 (PORTO, 2014).

Custo variavel unitario

Mark —up = (10)

1—-(%despesas+%comissoes+%impostos+%lucro)
3.14 INVESTIMENTOS EM CONDIC()ES DE RISCO E INCERTEZA

Na maioria dos projetos praticos, pouca certeza tem-se a respeito dos dados de
entrada. Nesse sentido, muitas estimativas sdo feitas com base probabilistica. Assim,
avaliagdes feitas com distribuicdes de probabilidade sdo conhecidas como andlises sob
condi¢des de risco. Por outro lado, quando pouco se sabe sobre os dados, a analise ocorre em
condigodes de incerteza (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998; ASSAF NETO, 2012;
DE SOUZA, 2003).

Souza e Clemente (2015) definem incerteza como a impossibilidade de se controlar
os eventos futuros, como o comportamento da economia, as vendas futuras de um produto,
dentre outros. Os sobreditos autores citam ainda que a disting@o entre risco e incerteza reside
no grau de conhecimento que se tem sobre o futuro. Incerteza € utilizado quando a informagao
disponivel ndo ¢ suficiente para definir os possiveis ambientes ou suas probabilidades. O

termo risco ¢ usado quando ¢ possivel determinar os possiveis eventos e suas probabilidades.
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De Souza (2003) e Gitman (2010) consideram que o risco pode ser lido também
como chance de perda financeira, assim, quanto maiores as chances de perda, mais arriscados
sdo os ativos. De Souza (2003) complementa que existem duas classificagdes de riscos:

1. Riscos sistematicos que afetam o sistema econdmico de forma geral, os quais possuem
suas fontes relacionadas a taxa de juros, ao poder de compra e ao risco de mercado;

2. Riscos ndo sistematicos que afetam apenas um setor da economia ou um Unico
empreendimento. Suas principais fontes sdo o risco financeiro, o risco administrativo,
0s riscos operacionais e os riscos do setor.

3.14.1 Mensuracao de risco
3.14.1.1 Retorno

O retorno representa os ganhos ou os prejuizos de um investimento em um periodo
de tempo. Ele ¢ diretamente relacionado ao risco do investimento. Assim, quanto maior o
risco, maior podera ser o retorno do investimento. Demais disso, ¢ medido a partir das
distribui¢des de caixa durante o periodo considerado mais a varia¢do de valor que ¢ expressa
como porcentagem do valor inicial do investimento (DE SOUZA, 2003; GITMAN, 2010).

Nesse contexto, o retorno representa uma média dos varios resultados esperados
ponderados pela probabilidade atribuida a cada um desses valores (probabilidades de
ocorréncia) e pode ser expresso matematicamente considerando-se certas premissas segundo a
seguinte equacdo (ASSAF NETO, 2012; DE SOUZA, 2003):

R=Y"_, PkxRk (11)
Em que:
R = retorno esperado;
Pk = probabilidade de ocorréncia do retorno;
Rk = valor de cada retorno considerado.

3.14.1.2 Probabilidade de viabilidade

A probabilidade de viabilidade ¢ a chance, expressa em percentagem, de ocorrer
determinado evento (ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010). Os riscos podem ser
quantificados a partir de distribui¢cdes dessas probabilidades (GITMAN, 2010). Nesse sentido,
uma das distribui¢des mais adotadas em modelos financeiros ¢ a normal que assume a forma
de um sino em seu ponto médio e, ao se afastar desse ponto, o risco eleva-se de maneira
simétrica (GITMAN, 2010).

Todos cendrios precisam ser abrangidos para garantir uma melhor precisdo nas

analises a serem realizadas. Para isso, consideram-se contribuigdes de fluxo de caixa variaveis
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e em grande numero a fim de utilizar a Lei Normal, com precisdo satisfatoria, para a
distribuicao de frequéncia de ocorréncias de cada cendrio. Entre as propriedades que precisam
ser levantadas estdo a média, o desvio padrdo e a varidvel Z (ASSAF NETO, 2012; GITMAN,
2010; HIRSCHFELD, 2007).

3.14.1.3 Média

O teorema do Limite Central demonstra que a soma de n varidveis aleatorias
independentes tende para uma distribuicdo normal com média igual & soma das médias
(HIRSCHFELD, 2007; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010). Apds levantado o retorno
médio esperado, ou seja, a ponderagdo do valor esperado para cada fluxo de caixa liquido do
projeto de cada cendrio possivel com suas respectivas probabilidades de ocorréncia, faz-se o
calculo do VPL com as médias destes valores esperados encontrados (ASSAF NETO, 2012).

O célculo da média ¢ dado pela equagao 12:

Uypp = 261 (ff—lccr)ln (12)

Em que:

Urcn= R=Retorno ou Média do valor esperado do fluxo liquido de caixa para o periodo k;
k = Custo de capital, onde muitas vezes é utilizado o CMPC;

n = Vida util do projeto, onde n = 0 é dado o investimento inicial.

3.14.1.4 Desvio-padrio

A dispersdo em torno de um retorno esperado ¢ calculada pelo desvio-padrao. Ele ¢
considerado o indicador estatistico mais comum do risco de um ativo padrdo. Ele revela o
risco de decisdes de investimentos tomadas com base num resultado médio esperado. Assim,
quanto maior o seu valor, maior sera o risco (DE SOUZA, 2003; ASSAF NETO, 2012). O
investidor preferencialmente busca alternativas de investimento que oferegam maior retorno
esperado e menor risco associado (ASSAF NETO, 2012).

O mesmo teorema do Limite Central citado no topico anterior demonstra que a soma
de n variaveis aleatorias independentes tende para uma distribuicdo normal com variancia

igual a soma das variancias conforme a equagdo 13:

o= Yi,, Pk(Rk—R)?  (13)
Em que:

Pk = probabilidade de ocorréncia do retorno;
Rk = valor de cada retorno considerado;

R = retorno esperado.
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3.14.1.5 Calculo do Z

E possivel determinar a probabilidade de um investimento apresentar VPL inferior
ou superior a um determinado montante ao se considerar que os resultados no estudo de riscos
do projeto seguem uma distribuicdo normal (ASSAF NET, 2012). A expressdo matematica
que exprime essa Lei Normal ¢ a seguinte:

z="F 0 (14)

Em que:

x = o valor escolhido para o VPL como resultado que se tem por objetivo conhecer;

u = média da distribui¢do de probabilidades do VPL;

o = desvio-padrao do VPL.

Em seguida ao calculo de Z, consulta-se a tabela de distribuicdo normal de
probabilidades para determinar a probabilidade de ocorréncia do VPL do investimento. Nesse
contexto, caso deseja-se determinar a probabilidade de o investimento ser economicamente
inviavel (VPL < 0), utiliza-se x com valor de zero (ASSAF NETO, 2012; HIRSCHFELD,
2007).

3.14.2 Analise de cenarios e sensibilidade

A analise de sensibilidade avalia o risco de um investimento revelando quanto o seu
resultado econdmico (VPL) modifica-se diante de alteracdes em varidveis estimadas do fluxo
de caixa (ASSAF NETO, 2012). Nesse contexto, KASSAI et al. (2000) ressalta que a técnica
da andlise de sensibilidade € utilizada em situacdes em que ndo ha quaisquer informacdes
sobre a distribui¢ao de probabilidades.

Para aplicar esta técnica, basta variar os parametros de entrada individualmente,
comparando seus resultados. Nesse sentido, quando um parametro gera drdsticas alteracdes na
rentabilidade do investimento, diz-se que o projeto € muito sensivel a ele, e, portanto, é
interessante obter dados menos incertos. Nesse contexto, as planilhas eletronicas como o
Excel sdo os melhores instrumentos para efetuar as andlises citadas (SOUZA E CLEMENTE,
2015; CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 1998).

Nesse contexto, a andlise de cendrios incorpora probabilidades no estudo da
sensibilidade, de forma a ser um importante método de mensurar os riscos de um projeto, e,
portanto, muito util aos tomadores de decisdes (ASSAF NETO, 2012). Assim, Gitman
(2010), Hirschfeld (2007) e De Souza (2003), concordam que geralmente trés cendrios sao

considerados: um pessimista, um mais provavel e outro otimista.
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Brealey, Myers e Allen (2018), por outro lado, afirmam que no lugar de cendrios,
geralmente trés estimativas de sensibilidade de uma unica varidvel sdo consideradas: uma
pessimista, uma mais provdvel e outra otimista. Os autores citam, ainda, que a incerteza
significa que o nimero de coisas que podem acontecer ¢ sempre superior aquelas que de fato
ocorrem. Nesse sentido, os autores reforcam que as previsdes de fluxos de caixa, precisam
sempre tentar descobrir o que mais poderia ocorrer e que a analise de sensibilidade pode ser
feita sobre a dimensdo do mercado e a fatia do mercado (market share), criando as estimativas
otimistas, provaveis e pessimistas ja citadas.

Dessa forma, KASSAI et al. (2000) ressalta que podemos examinar eventuais
alteracoes de valores, como TIR, VPL, valor futuro liquido, etc., respondendo o que poderia
acontecer na alternativa de acordo com as variacdes dos parametros representados pelos
cendrios otimista, provavel e pessimista.

No fim, compara-se os retornos (VPL) para cada caso. Quanto maior a amplitude
dos retornos entre o cendrio pessimista e otimista, mais arriscado serd considerado o
investimento (GITMAN, 2010).

3.14.3 Simulacio

A simulag@o € um método utilizado para transformar incerteza em risco e avaliar os
impactos da sensibilidade de um conjunto de varidveis. Para isso, ela utiliza da estatistica ao
aplicar uma distribui¢cdo de probabilidade e valores aleatrios por meio de um computador
para estimar resultados de risco. Dessa forma, o tomador de decisdo pode criar uma
distribuicdo de probabilidade dos retornos do investimento (CASAROTTO FILHO E
KOPITTKE, 1998; GITMAN, 2010).

3.14.3.1 Simulaciao de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica de simulacdo estocdstica que usa
ndmeros aleatdrios para retirar amostras de qualquer distribuicdo de probabilidades a fim de
avaliar um modelo matemdtico e estimar seu comportamento (DIAS et AL., 2019;
CARDOSO E AMARAL, 2000). Nesse contexto, gera-se de maneira randOmica,
independente e ndo viciada, diversos cendrios possiveis de ocorréncia. Em seguida, cada
distribuicdo de probabilidade gerada pela simulacdo permite avaliar a probabilidade de cada
cendrio ocorrer, por meio de estatistica descritiva (CORREIA NETO et AL.,2002).

Moraes et al. (2016) ressalta que essa técnica de simulacdo ¢ largamente adotada em

situacdes da vida real quando as observacdes necessarias para a tomada de decisdo ndo sdo
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acessiveis por serem muito caras ou fisicamente impossiveis. Dessa forma, essa ferramenta

robusta possibilita maior suporte aos tomadores de decisdo (YANG e TIAN, 2012).

4 DESENVOLVIMENTO
4.1 ALTERNATIVAS ANALISADAS

Serdo avaliadas quatro alternativas de modelos de prestagdo de servigos a animais de
estimacao quanto a sua viabilidade econdmica e financeira.

Os modelos sendo avaliados possuem um horizonte de analise de 05 anos e sdo
resumidos na seguinte tabela 2:

Tabela 2 - Descri¢cao dos modelos em estudo
Modelo Descricao
Clinica veterindria com atendimento basico e especializado 24h,

1 — Samupet com exames e tratamentos cirurgicos do bdsico ao intensivo contando

também com internagdes.

Petshop com atendimentos bdsicos sem cirurgias evasivas,
somente no local, além da venda de produtos e oferta de petcare, isto €,
2 — Tradicional . . ~ o .
servigos de banho, tosa e hidratacdo. A empresa dispde de parceria com a

PetDriver que busca e devolve os pets.

Petshop com atendimentos bdsicos sem cirurgias evasivas, no
3 — Tradicional
com

atendimento em | de produtos e oferta de petcare, isto é, servicos de banho tosa e
domicilio

local sem reserva ou na casa do cliente mediante reserva, além da venda

hidratacao.

Petshop adaptado em uma van que oferece atendimento e

4 — Pet Movel o . . A .
cirurgias basicas, além de servigos de pefcare na residéncia do cliente.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
4.1.1 Definicio da cidade de atuacio, funil de demanda e fatia de mercado

Para determinar a cidade de atuacdo do petshop, estudou-se a possivel demanda em
trés cidades preferenciais do nordeste do Brasil para o investidor: Aracaju-SE, Recife-PE e
Sao Luis-MA. Segundo a ultima Pesquisa Nacional de Satde realizada em 2013 pelo IBGE, a
propor¢ao de domicilios com cdes e gatos na regido nordeste pode ser resumida de acordo
com a tabela 3:

Tabela 3 - Domicilios nas capitais do nordeste com caes ou gatos de estimacao
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o . | Domicilios com gato | Percentual de
Total de domicilios (mil . . e
Estado . ou cachorro (mil domicilios com
domicilios) . e
domicilios) gato ou cachorro
Maranhao 1864 1018 54.,63%
Piaui 945 471 49.,85%
Ceara 2682 1299 48 .43%
Rio Grande do 1019 474 46 54%
Norte

Paraiba 1243 567 45.63%
Pernambuco 2861 1191 41,62%
Alagoas 970 428 44,10%
Sergipe 688 299 43.51%
Espirito Santo 1286 549 42 .67%

Fonte: Autor, adaptado IBGE (2013)

Como as capitais dos estados representam as tendéncias do estado como um todo de
forma amostral, e por inexisténcia de dados municipais, considerou-se que os percentuais de
domicilios com gato ou cachorro sdo mantidos para as capitais (Sdo Luis, Aracaju e Recife)
em estudo nesse trabalho.

Nesse sentido, a cidade definida para a constru¢do do petshop ¢ Sao Luis-MA, pois
representa 0 maior percentual (54,63%) de domicilios com animais quando comparada a
Aracaju-SE (43,1%) e a Recife-PE (41,62%).

Para determinar o bairro em que seria construido o petshop, avaliou-se os sete bairros
da cidade com maior renda domiciliar per capita de acordo com dados da prefeitura de Sdo

Luis (2013) que estdo expostos na  Figura 13 e na tabela 4.



Figura 13 - Mapa da renda domiciliar per capita de Sdo Luis (R$/MES)
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Tabela 4 - Numero de habitantes nos bairros de maior renda per capita em Sao Luis

Bairros Rendime.nto per Nlim.ero de

capita Habitantes
Angelim R$ 1100,00 40759
Cohama R$ 1821,00 40497
Vinhais R$ 1783,00 30274
Sao Francisco| R$ 945,00 36404
Litoral R$ 4 035,00 33573
Itapiracé R$ 1068,00 30547
Cohatrac R$ 1 140,00 30950

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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Segundo o ultimo censo realizado pelo IBGE em 2010, a populagdo da cidade de Sao

Luis era de 1.014.837 habitantes e possuia 276.830 domicilios. Frente a estes dados, ¢

possivel determinar que em média o domicilio na cidade de Sao Luis possui cerca de 3,67

habitantes, bem assim estimar o nimero de domicilios em cada bairro analisado.

Considerando que em Sao Luis cerca de 54,63% dos domicilios possuem ao menos

um cdo ou um gato pode-se determinar o valor de domicilios com animais nos bairros (IBGE,

2013).
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Além disso, ainda de acordo com o IBGE (2013), a média de pets em domicilios com
animais de estimac¢do ¢ de 1,8 animal, sendo a proporcdo de gatos equivalente a de caes,
assim estimou-se também o niimero de animais em cada bairro em analise.

Por fim, pesquisas realizadas com a ferramenta Google Maps permitiram determinar
o nimero de petshops ja atuantes em cada bairro, e, consequentemente, 0 numero de pets em
média distribuidos para cada estabelecimento, a tabela 5 resume todos esses resultados.

Tabela 5 - Distribuic@o dos animais de estimagdo pelos bairros em andlise

. Domicilios por Domicilios Animais | Numero de | Animais por
Bairros bairro com por bairro | petshops petshop
animais
Angelim 11118 6074 10933 7 1562
Cohama 11047 6035 10863 8 1358
Vinhais 8258 4511 8121 9 902
Sao Francisco 9930 5425 9765 11 888
Litoral 9158 5003 9006 13 693
Itapiraco 8333 4552 8194 10 819
Cohatrac 8443 4612 8302 9 922

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Com base nesses dados, o bairro escolhido para a construcdo do petshop é o Angelim
onde aparenta haver maiores oportunidades de demanda para um novo entrante. A fatia de
mercado que se pretende alcancar varia de acordo com cada modelo de petshop sendo
avaliado. Ressalta-se que todas as alternativas de investimentos foram orcadas e construidas

para atender no maximo seus respectivos percentuais de mercado, conforme serd exposto no

decorrer deste trabalho.

4.1.1.1 Fatia de mercado para o modelo 1

Para o modelo 1 pretende-se alcangar 4,8%, ou seja, oferecer servigos para cerca de
525 animais do bairro. Nesse modelo considera-se que poderd alcancar um pouco mais de
clientes que os modelos 2 e 3, pois a clinica serd 24h e durante o periodo noturno alcangara

cerca de 50% a mais de atendimentos além da demanda do horario comercial.

4.1.1.2 Fatia de mercado para o modelo 2

Para o modelo 2 pretende-se alcangar 3,2%, ou seja, oferecer servigos para cerca de

350 animais do bairro.

4.1.1.3 Fatia de mercado para o modelo 3
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Para o modelo 3 pretende-se alcangar 3,6%, ou seja, oferecer servigos para cerca de
400 animais do bairro. Estima-se que além de alcancar 3,2% da demanda com a capacidade
maxima de sua loja fisica, outros 0,4% do mercado poderdo ser atendidos com o atendimento
a domicilio. Acredita-se que domicilios mais distantes no bairro e que t€ém preferéncia por ndo

se locomover preferirdo esse servico.

4.1.1.4 Fatia de mercado para o modelo 4

Para o modelo 2 pretende-se alcangar 2%, ou seja, oferecer servigos para cerca de

220 animais do bairro.

4.1.2 Componentes do fluxo de caixa
4.1.2.1 Salarios

Foram estimados os salarios dos empregados de cada modelo de negodcio avaliado de
acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGE, 2020) para a
cidade de Sdo Luis. Adicionam-se ainda os encargos trabalhistas e sociais. Segundo o guia
trabalhista empresas optantes pelo simples nacional devem pagar os encargos listados na
tabela 6.
Tabela 6 - Encargos trabalhistas

Férias 11,11%

13° salario 8,33%

FGTS 8,00%

FGTS/Provisao de multas para rescisao 4.00%
Previdenciario s/ 13° Salario e férias 2.33%
TOTAL 33,77%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
Os profissionais necessarios para a primeira, segunda, terceira e quarta alternativas

de investimento, quando operados em capacidade operacional méaxima, sdo apresentados,
respectivamente, na Tabela 7, Tabela 8, Tabela 9 e tabela 10.

Tabela 7 - Custo mensal com saldrios para o modelo 1 de investimento

Modelo 1
Funcionarios Quantidade Salario Total
Veterindrios 3 R$ 3 400,00 R$ 10 200,00
Atendente e servigos gerais 2 R$ 1 120,00 R$ 2 240,00
Assistente veterinario 2 R$ 1 148,00 R$ 2 296,00
Total R$ 14 736,00




Total com encargos
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R$ 1971235

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 8 - Custo mensal com saldrios para o modelo 2 de investimento

Funcionarios Quantidade Salario Total
Veterindrios 1 R$ 3 400,00 R$ 3 400,00
Atendente e servicos gerais 1 R$ 1 120,00 R$ 1 120,00
Tosador 2 R$ 1 360,00 R$ 2 720,00
Total R$ 7 240,00
Total com encargos R$ 9 684,95

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 9 - Custo mensal com saldrios para o modelo 3 de investimento

Funcionarios Quantidade Salario Total
Veterinarios 1 RS 3 400,00 RS 3 400,00
Atendente e servicos gerais 1 R$ 1 120,00 R$ 1 120,00
Tosador 3 R$ 1 360,00 R$ 4 080,00
Total R$ 8 600,00
Total com encargos R$ 11 504,22

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 10 - Custo mensal com salarios para o modelo 4 de investimento

Funcionarios Quantidade Salario Total
Veterindrios 1 R$ 3 400,00 R$ 3 400,00
Tosador 1 R$ 1 360,00 R$ 1 360,00
Total RS 4 760,00
Total com encargos R$ 6 367,45

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.1.2.2 Terreno, construcio e adequacio

O Conselho Federal De Medicina Veterinaria (CFMV, 2012), de acordo com a

Resolugdo n° 1015 de 2012, determina a obrigatoriedade da estrutura das clinicas veterinarias

de possuir:

a) Sala de recepgdo

b) Consultério e ambulatorio

¢) Apoio (Lavanderia, sanitdrios, cozinha)

d) Caso cirurgias sejam feitas:

e) Sala cirurgica

f) Sala de internacao
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De acordo com essa normativa e entrevista com médico veterinario foram estimadas
duas estruturas para os modelos aqui sendo estudados de acordo com a tabela 11 e 12:

Tabela 11 - Espaco fisico necessdrio para o modelo 1

Sala Tamanho [M2]

Recepcao 8

Sala consultério e ambulatério 15
Sala cirdrgica 8
Sala de internacao 8
Sala de gaiolas 8
Sala raio-X 8
Lavanderia 3
Sanitério 2
Cozinha 3

Total 63

Total com circulacao 70

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 12 - Espaco fisico necessario para os modelos 2 e 3

Sala Tamanho [M2]
Recepcao e produtos 18
Sala consultério e ambulatdrio 15
Banho, tosa e lavanderia 17
Sala de gaiolas 6
Sanitario 2
Cozinha 3
Total 61
Total com circulacao 65

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Dessa forma foi possivel estimar o custo total de construcdo de cada modelo de
estabelecimento utilizando o preco do metro quadrado construido no bairro.

Além disso, para o modelo 1 foram considerados alguns custos adicionais que estdo
expressos na tabela 13. Estes custos advém da necessidade de uma prote¢do especial (como
para raios-X) e necessidade de melhores condi¢des sanitarias e de trabalho (como melhores
materiais de revestimento e iluminacao nas salas cirargica e de internacgao).

Tabela 13 - Gastos extras com adequacao da clinica para o modelo 1

Adequacio Gasto [R$]
Maio de obra (construgdo civil) R$ 2 000,00
Sala cirdrgica R$ 3 800,00
Sala para raios-X com prote¢ao R$ 17 000,00
Total R$ 22 800,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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Segundo entrevistas realizadas com corretores da cidade de Sdo Luis em abril de
2020 o preco do metro quadrado construido no bairro Angelim ¢ R$ 2.500,00.

Ainda, de acordo com o Sindicato da Industria da Constru¢ao Civil (SINDUSCON,
2020) o custo de construg¢do por metro quadrado, ou seja, o Custo Unitario Basico (CUB) para
o estado Maranhao ¢ de 1.288,14 reais por metro quadrado, ndo incluso o custo do terreno.

Por fim, considerando o prego do metro quadrado construido, o CUB no estado do
Maranhao, os respectivos tamanhos necessarios para cada modelo e os custos adicionais de
adequagdo para o modelo 1, estima-se o valor total para constru¢do de cada modelo e o preco
estimado pago pelo terreno (Tabela 14).

Tabela 14 - Investimento inicial em constru¢do para os modelos 1,2 ¢ 3

Preco metro | Custos com Custos Custos
Tamanho CUB quadrado compra do C. . construcio, Custo

Modelo . adicionais ~
[M2] [R$/M2] construido terreno e (adequagio) adequacio e terreno

[RS] construciio quag terreno
Modelo 1 RS$ 1 R$ 175 RS 84
(Samupet) 70 288.14 R$ 2500,00 000,00 R$ 22 800,00 | RS 197 800,00 830,20

Modelos 2 e

RS$ 1 RS 162 R$ 78
(Tradigionais) 65 288.14 R$ 2500,00 500,00 RS - | R$ 162 500,00 770.90

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.1.2.3 Bens duraveis, equipamentos e divulgaciao

As alternativas analisadas compartilham os servigos basicos de consulta e
tratamentos ndo invasivos ambulatorial. De acordo com o Sebrae (2020) e o Conselho Federal
De Medicina Veterinaria (2012), os bens durdveis, os equipamentos e a propaganda
necessarios para essa operacao estdo presentes respectivamente nas Tabela 15, 16 e 17. Em
adendo, o custo dos equipamentos ndo presentes na listagem do Sebrae foram obtidos por

meio de pesquisas em sites especificos de equipamentos veterinarios ou em sites de compras

em geral.
Tabela 15 - Gastos com bens durdveis para uma clinica veterindria
. Custo unitario
Item Quantidade [R$] Custo total [R$]
Aparelho de ar condicionado 3 1099,00 329700
Armadrio para escritorio 1 165,00 165,00
Armdrio para instrumental 2 152,00 304,00
Armadrio para suprimentos 2 541,00 1082,00
Cadeira caixa 1 229,00 229,00
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Cadeira para escritdrio 2 169,00 338,00
Cadeira presidencial 1 460,00 460,00
Cadeiras longarinas 3 lugares 1 255,00 255,00
Cesto para roupas 2 47,00 94,00
Computador 1 1566,00 1566,00
Dispenser de papel toalha inox 3 36,00 108,00
Gerador de energia a diesel 6kva 1 341900 3419,00
Impressora multifuncional 1 269,00 269,00
Lixeira para descartdveis 5 25,00 125,00
Maquina de lavar 1 669,00 669,00
Mesa para escritdrio 1 199,00 199,00
Programa de informatica 1 234900 234900
Pia de marmore c/ bancada 3 1379,00 4137,00
Filtro refrigerado 1 429,00 429,00
Roteador 1 149,00 149,00
Saboneteira 3 29,00 87,00
Telefone 1 89,90 89,90
Televisor 1 759,00 759,00
Torneira bivolt 1 182,00 182,00
Utensilios e materiais para
escritorio ’ ! 650,00 650,00
Armadrio para produtos de limpeza 1 139,00 139,00
Canil/gatil ¢/ 8 lugares 1 1689,00 1689.,00
Gaiolas carregamento 3 200,00 600,00
Tosador basico 1 99,00 99,00
Total R$ 23 937,90

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 16 - Gastos com equipamentos veterinarios

Item Quzzlr;tlda Cust?ﬁlg]ltarlo Custo total [R$]
Ambu em silicone 1,63 litro 1 171,49 171,49
Ambu em silicone 680 ml 1 120 120
Aparelho anespesia inalatoria c/ 1 7400 7400
respirador
Aparelho de tosa 2 379 758
Aspirador cirirgico 1 338,78 338,78
Autoclave (21 Litros) 1 1365 1365
Balanca 1 825 825
Bisturi eletrénico 1 1099 1099
Boticio M 1 95 95
Caixa ortopédica 1 5869 5869
Calha cirdrgica em inox grande 1 2999 2999




Calha cirdrgica em inox média 1 250 250
Calha cirurgica em inox pequena 1 199 199
Cilindro de oxigénio 2 1645 3290
Colchao térmico 3 220 660
Cuba Rim 3 42,59 127,77
Estetoscopio 1 547 547
Foco cirtrgico 1 1799 1799
Freezer 1 1899 1899
Geladeira 1 1299 1299
Instrumental cirdrgico 32 itens 1 749 749
Kit focinheiras 2 58 116
Kit odontoldgico 22 itens 1 522 522
Kit ortopédico bésico 1 2999 .99 2999 .99
Laringoscépio 1 578 578
Mesa cirdrgica inox com fluidoterapia 1 1399 1399
Mesa para instrumental 1 290 290
Mesas em ago inox para consulta 2 699 1398
Microscépio 1 1799 1799
Monitor multi parametro 12 pol 1 6750 6750
Oftalmoscopio 1 1550 1550
Otoscopio vet. 1 594 594
Porta soro 2 116 232
Seladora para esterilizagao 1 188 188
TermoOmetro corporal 1 45 45
TermOmetro max. e min. geladeira 1 41 41
Ultrassom dentario 1 977 977
Medidor de glicose 1 54 54
Microtubo de ensaio 1000 unidades 1 125 125
Medidor de pressao arterial vet. 1 1299 1299
Total 50 117,93
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
Tabela 17 - Gastos com divulgacdo da clinica veterindria
Item Quantidade | Custo unitario [R$] Cus,[tl({)$t]0 tal
Propaganda, material grafico e
P logomarca c 3000,00 3000,00
Antuncios online e site 774,00 774,00
Total 377400

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

O custo total é resumido na Tabela 18:

Tabela 18 - Resumo dos custos totais
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Itens Custo total [R$]

Bens duraveis 23 937,90
Equipamentos 5011793
Divulgacio e propaganda 3 774,00
Total 77 829,83

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A seguir ¢ detalhada cada alternativa de investimento em particular, ja que elas

diferem em alguns pontos.

4.1.2.3.1 Primeira alternativa de investimento

A primeira alternativa ¢ a clinica veterinaria Samupet que dispde atendimento

veterinario basico e avangado com exames especificos como raio-x, tratamento intensivo

cirurgico com interna¢cdo de animais e um veiculo utilitdrio para o socorro de animais em

estado grave.

Os custos adicionais de equipamentos veterinarios em relagdo ao apresentado na

Tabela 16 sdo mostrados na Tabela 19:

Tabela 19 - Custos adicionais de equipamentos veterindrios para o primeiro modelo

Item Quantidade Custo unitario [R$] Cus[tl({)$t]0 tal
Aparelho d@ }oanho maria 1 950,00 950,00
digital
Aparelho eletrocaridgrafo 1 229900 2299,00
Aparelho de raios x 1 21000,00 2100000
Aparelho de ultrassom de 1 12999.00 12999.00
imagem 3D
Balao Voéliglrﬁgll;:, béquer 1 29.00 29.00
Biombo reto em chumbo 1 1710,00 1710,00
bomba de infusao 1 3980,00 3980,00
Carrmh(l)1 ﬁilarleslsacl}l)leirelho de 1 450,00 450,00
Centrifuga 1 1383,00 1383,00
Desfibrilador 1 3999,00 399900
Estante para tubos 3 15,00 45,00
Estufa 1 1490,00 1490,00
Agitador de tubos 1 399,00 399,00
Analisador bioquimico 1 9900,00 9900,00
Analisador hematol6gico 1 24000,00 24000,00
Negatoscopio 2 corpos 1 436,00 436,00
oximetro digital 1 750,00 750,00
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Phmetro 1 150,00 150,00
Kit Placas de Petri 2 24,00 48,00
Pipeta 1 29,00 29,00
Refratometro 1 199,00 199,00
Tanque revel;dor de raios- 1 289900 289900
Total 89 144,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Essa alternativa conta também com um veiculo préprio para o socorro dos animais
em estado mais grave conforme apresentado na tabela 20:

Tabela 20 - Custos adicionais de bens durdveis para a clinica do Samupet
Item Quantidade Custo total [R$]

Veiculo utilitario usado 1 25000,00
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Portanto, o custo total de equipamentos para a clinica 1 sera de RS 139.261,93 reais e

o custo com bens duraveis sera de R$ 48.937,90 reais para essa alternativa de investimento.

4.1.2.3.2 Segunda alternativa de investimento

O segundo modelo ¢ um petshop tradicional com atendimento local, mas parceria
com a PetDriver, aplicativo Uber para animais que pode buscar e devolver o animal de
estimagdo na casa de seus donos. Esse modelo possibilita apenas atendimento veterinario
basico, mas também comercializa produtos e oferece servigos de petcare, como tosa, banho e
hidratacdo de pelo do animal. Os custos adicionais em relagdo aos apresentados na Tabela 15
sd0 mostrados na tabela 21.

Tabela 21 - Custos adicionais de bens duraveis para o modelo tradicional com atendimento

local
Item Quantidade | Custo unitario [R$] | Custo total [R$]
Maquinas de Tosas 3 150,00 450,00
Secadores 2 700,00 1400,00
Banheiras 3 200,00 600,00
Sopradores 3 650,00 1950,00
Mesas para Tosa / Banheira 4 500,00 2000,00
Total R$ 6 400,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Portanto, o custo total com bens duraveis para esse modelo de petshop sera de R$

30.337,90 e o custo total com equipamentos mantém-se em R$ 50.117,93.
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4.1.2.3.3 Terceira alternativa de investimento

O terceiro modelo ¢ um petshop tradicional com atendimento também a domicilio
mediante reserva. Esse modelo possibilita apenas atendimento veterinario basico, mas
também comercializa produtos e oferece servigos de petcare, como tosa, banho e hidratagao
de pelo do animal tanto na loja quando no domicilio do cliente. Os custos adicionais em
relag@o aos apresentados na Tabela 15 sdao mostrados na Tabela 22.

Tabela 22 - Custos adicionais de bens duraveis para o modelo tradicional com atendimento
em domicilio agendado

Item Quantidade | Custo unitario [R$] | Custo total [R$]

Maquinas de Tosas 4 150,00 600,00
Secadores 3 700,00 2100,00
Banheiras 4 200,00 800,00
Sopradores 4 650,00 2600,00
Mesas para Tosa / Banheira 5 500,00 2500,00
Ducha 1 500,00 500,00

Veiculo Fiorino usado 1 25000,00 25000,00

Total 34 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Portanto, o custo total com bens duraveis para esse modelo de petshop sera de R$

58.037,90 reais e o custo total com equipamentos mantém-se em R$ 50.117,93.

4.1.2.3.4 Quarta alternativa de investimento

O quarto modelo ¢ um petshop adaptado para oferecer os servicos em uma minivan
no domicilio dos clientes. Esse modelo possibilita apenas atendimento veterinario basico e
oferece servigos de petcare, como tosa, banho e hidratacdo de pelo. Os custos dos bens
duraveis e equipamentos veterinarios para essa alternativa estdo sendo trazidos a parte, porque
parcialmente estdo inclusos nos custos de adaptacdo da minivan oferecida pela empresa
prestadora do servigo. Dessa forma, os custos sao apresentados nas Tabela 23 e Tabela 24.

Tabela 23 - Custos totais de bens durdveis para a quarta alternativa de investimento

. Custo unitirio
Item Quantidade [R$] Custo total [R$]

Computador Notebook 1 1566,00 1566.,00

Frigobar duplex 1 799 799
Programa de informatica 1 3419,00 341900
Torneira bivolt 1 182,00 182,00
Utensilios e materiais para escritorio 1 650,00 650,00
Gaiolas carregamento 1 200,00 200,00
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Gerador de energia a Diesel 6kva 1 341900 341900
Fiat Ducato Semi Nova 1 80000,00 80000,00
Adaptagao veiculo com ar
condicionado ! 45460,00 45460,00
Total 135 695,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 24 - Custos totais com equipamentos veterindrios para o quarto modelo de

investimento
Item Quantidade | Custo unitario [R$] | Custo total [R$]
Ambu em silicone 1,63 litro 1 171,49 171,49
Ambu em silicone 680 ml 1 120 120
Aparelho de tosa 2 379 758
Balanca 1 825 825
Boticio M 1 95 95
Cilindro de oxigénio 1 1645 1645
Colchao térmico 1 220 220
Estetoscopio 1 547 547
Foco cirtrgico 1 1799 1799
Instrumentiz; If;rurglco 32 1 749 749
Kit focinheiras 1 58 58
Kit odontoldgico 22 itens 1 522 522
Kit ortopédico bésico 1 2999 .99 2999 .99
Laringoscopio 1 578 578
Oftalmoscopio 1 1550 1550
Otoscopio vet 1 594 594
Porta soro 1 116 116
Seladora para esterilizacao 1 188 188
Termdmetro corporal 1 45 45
rmOmetro max. € min.
femo gzlacl)deira ) ! 41 41
Ultrassom dentario 1 977 977
Medidor de glicose 1 54 54
Aspirador cirdrgico 1 338,78 338,78
Mediror de séisséo arterial 1 1299 1299
Total 16 290,26

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.1.2.4 Custos e Receitas dos produtos e servicos oferecidos nos modelos
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Os custos dos produtos que serdo vendidos nos modelos 2 e 3 foram estimados
mediante pesquisa de precos nos fornecedores de produtos em atacado para petshops My Pet
Brasil (2020), Ataca Pet (2020), Furacdo Pet (2020), Pet Trends (2020) e em consulta com
veterinario. Os pregos de venda para os produtos foram definidos com base em entrevista com
veterinario, em que se definiu um mark-up de 30%. A Tabela 25 mostra o resultado da
pesquisa realizada:

Tabela 25 - Custos e pregos de venda dos produtos comercializados — Modelos 2 e 3

Produto Custo no fornecedor Preco de venda
Roupas e afins
Roupas inverno/verao R$ 22,00 R$ 28,60
Cobertor R$ 18,50 RS 24,05
Brinquedos Latex RS 8,99 R$ 11,69
Cama Luxo R$ 69,90 R$ 90,87
Cama Lis R$ 82,50 R$ 107,25
Cama cancun RS 46,60 R$ 60,58
Toca Iglu R$ 54,50 R$ 70,85
Bebedouro R$ 16,90 R$ 21,97
Comedouro R$ 1,99 R$ 2,59
Brinquedos
Brinquedo osso liso RS 3,49 R$ 4,54
Brinquedo osso Superbone R$ 7,90 R$ 10,27
Brinquedo galinha R$ 5,99 R$ 7,79
Osso no pequeno 1kg R$ 52,30 R$ 67,99
Petiscos e snacks
Molho para gatos R$ 4,19 RS 5,45
Petiscos cachorro 100g R$ 9,75 RS 12,68
Snack 0ssos RS 7,44 R$ 9,67
Snack gatos R$ 5,29 RS 6,88
Racoes
Racao cachorro pedigree R$ 89,90 R$ 116,87
Ragao gato whiskas R$ 91,10 R$ 118,43
Demais produtos
Coleira com guia R$ 36,90 RS$ 47,97
Coleira nylon simples RS 1,99 R$ 2,59
Coleira estampada RS 3,50 RS 4,55
Colar cirargico RS 5,49 RS 7,14
Coleira antiparasitario R$ 17,40 R$ 22,62
Corrente R$ 4,50 R$ 5,85
Bijuteria R$ 8,90 RS 11,57
Peitoral R$ 9,99 R$ 12,99
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Peitoral com guia R$ 19,99 R$ 25,99
Tapete higiénico R$ 15,50 R$ 20,15
Vermicats R$ 6,59 RS 8,57
Vermicanis R$ 13,99 R$ 18,19
Antibidtico RS 11,58 R$ 15,05
Antipulgas R$ 25,90 RS 33,67
Antipulgas e anti carapato R$ 29,90 RS 38,87
Pomada cicatrizante R$ 16,39 R$ 21,31
Sabonete antisséptico R$ 10,58 RS 13,75
Colonica cachorro e gato R$ 11,99 R$ 15,59
Gel dental RS 8,99 R$ 11,69
Escova RS 8,99 R$ 11,69
Kit higiene dental R$ 13,90 RS 18,07
Limpa lagrimas R$ 11,26 RS 14,64
Cortador de unha R$ 23,90 R$ 31,07
Pente pulga R$ 7,99 R$ 10,39
Tesoura reta R$ 89,90 R$ 116,87
Caixa de transporte R$ 49,90 RS 64,87
Condicionador 500 ml R$ 16,50 RS$ 21,45
Xampu 500 ml R$ 12,29 RS$ 15,98

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Para os servigos de petcare oferecidos nos modelos 2, 3 e 4, o calculo de seus custos
com sabdo pré-lavagem, xampus, condicionadores, perfumes e hidratantes foi feito com base
nas instrucdes dos fabricantes que indicam a quantidade que deve ser utilizada. Por outro
lado, as receitas foram definidas de acordo com os precos dos servigos praticados na regido e
em consulta com médico veterindrio. A tabela 26 traz os produtos consumidos pelos servicos
e a tabela 27 resume o preco dos servigos com seus respectivos custos.

Tabela 26 - Quantidade de produtos consumidos nos servigos petcare

Quantidade Custo por
Item Custo [RS$] | Quantidade [ML] | por banho | Unidade banho
Gravata/lago
banho 35 100 1 unidade R$ 0,35
Sabao pré-
lavagem 38,97 5000 40 m | R8031
Xampu 42,99 5000 40 ml R$ 0,34
Condicionado
' 53,99 5000 20 m | R$022
Perfume 29,9 500 2.5 ml R$ 0,15
Hidratante de
pelo 90,9 5000 20 m | R80.36

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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Tabela 27 - Custo de matérias primas e preco de venda dos servigos petcare — Modelos 2, 3 e

4
Servico Preco Custo direto
Banho animais pequenos R$ 35,00 RS$ 1,37
Banho animais grandes R$ 50,00 R$ 2,06
Tosa animais pequenos R$ 20,00 R$ 0,00
Tosa animais grandes R$ 35,00 R$ 0,00
Hidratacdo de pelos p/ animais RS 50,00 RS 1,73
pequenos
Hidratacdo de pelos p/ animais RS 70,00 RS 2.60
grandes
Pacote assmatura.mer‘lsal 2 banhos ¢ RS 72,00 RS$ 2,74
1 tosa para animais pequenos
Pacote assinatura r'nen‘sal 2 banhos € RS 104,00 R$ 4,11
1 tosa para animais grandes
Pacote assinatura mensal 2 banhos,
1 tosa e 1 hidratacdo para animais R$ 116,00 RS 4,47
pequenos
Pacote assinatura mensal 2 banhos e
1 tosa e 1 hidratacdo para animais RS 164,00 R$ 6,71
grandes

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Por fim, para estimar os custos dos servigos veterindrios oferecidos nos quatro
modelos, elencou-se os seus principais insumos em entrevista com médico veterindrio. Em
seguida os custos foram estimados com pesquisas com fornecedores desses produtos: My Pet
Brasil (2020), Ataca Pet (2020), Furacdo Pet (2020), Pet Trends (2020). Os resultados da
pesquisa estao representados nas tabelas 28 e 29:

Tabela 28 - Insumos utilizados na prestag¢do de servigo da clinica veterindria e custos

Quant
idade

Preco unidade

Material [RS]

Unidade | Preco [R$]

Luvas cirargicas 200 unidade | R$456,00| R$ 2,30

Soro fisiologico 500 ml R$ 18,10 RS 0,04

Atadura bandaid 4,5 metros R$ 20,43 RS 4,50

Anestesia dopalem 10 ml R$ 40,93 RS 4,10

Cloreto de potéassio | 1000 ml RS$ 34,00 RS -




Gaze 5 und. 5 unidade [ R$ 1,99 RS 0,40
Anti-inflamatorio | | igge | R§ 101,90 | RS 14,60
40 mg
Pomadg‘oéetaglos 50 | gramas | RS 4790| RS 1,00
Fioparasutura24 o igade | RS 3281 RS 1,40
und. 45 cm
Seringa 1 unidade | R$ 3,21| RS 3,20
Conjunto bolsa soro
fisiologico 500 ml, 1 unidade | R$ 27,90| R$ 27,90
acessos e equipo
Kit estéril coleta .
exames (500 kits) 500 unidade R$ 231,99 | RS 0,50
Algodio (200g) 50 unidade [ R$ 11,90 RS 0,20
Gilete 24 unidades 24 unidade | R$ 29,99| RS 1,20
Esparadrapo 90cm 0,9 metros R$ 2,99 RS 3,30
Gel para eletrossom 1000 gramas | RS 10,80 RS )
(1kg)
Anestesia inalatoria
(isoflurano 100ml) 100 m R$ 220,00 | RS 2,20
Oxigénio 10m3 10 metro | p$110,00| RS 11,00
cubico
Gesso 1 unidade [ R$ 2,00] RS 2,00
Parafuso de titAnio 1 unidade | R$ 80,00 R$ 80,00
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Bolsa de sangue 1 unidade | R$250,00| R$ 250,00

Laminas raio x 1 unidade [ R$ 2,00] RS 2,00

Vacina 1 Unidade | R$ 10,95 RS 10,95

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 29 - Insumos utilizados na presta¢do de servico da clinica veterinaria

. Insumos necessarios
Servico (quantidade) Custo [RS]
Consulta Luva cirurgica (1 und.) R$ 2,30
Corte de unha |- RS -
lepe'za de Soro fisiologico (20 ml), gaze RS 1,50
ouvido (2 und.)
Imobilizagdo | Atadura bandaid (1 m) RS 4,50
Curativo Atadura bandaid (0,5 m) RS 2,30
L. Anestesia dopalem (1,4 ml),
Eutanasia Cloreto de potassio (3 ml) R§  5.80
Atadura bandaid (0,3 m),
Anestesia dopalem (1,4 ml),
Gaze (50 und.) , anti-
Cirurgias basicas |inflamatorio (2mg), pomada
. , RS 93,40
e eletivas vetaglos (5g), fio para sutura (1
und.), seringa (1 und.),
Conjunto bolsa soro fisioldgico,
acessos e equipo (1 und.)
unes Lo ),
laboratoriais seringa (1 und.), Kt este ~ R$ 6,20
. . coleta exames (1 und.), algodao
basicos
(1 und.)
Vacinas vacina (1 und.), algodao (1 RS 0,20
und.)
Internagio Conjunto bols:a soro fisioldgico, RS 27.90
acessos e equipo (1 und.)
Transfusao bolsa de sangue (1 und.) R$ 250,00




Cirurgias
emergenciais

Atadura bandaid (0,3 m),
Anestesia dopalem (1,4 ml),
Gaze (50 und.), anti-
inflamatorio (2mg), pomada
vetaglos (5g), fio para sutura (1
und.), seringa (1 und.),
Conjunto bolsa soro fisioldgico,
acessos e equipo (1 und.),
Luva cirargica (2 und.), bolsa
de sangue (0,5 und.)

R$ 222,90

Cirurgias
ortopédicas

Atadura Bandaid (0,3 m),
Anestesia dopalem (1,4 ml),
Gaze (50 und.) ,
antiinflamatodrio (2mg), pomada
vetaglos (5g), fio para sutura (1
und.), seringa (1 und.),
Conjunto bolsa soro fisioldgico,
acessos e equipo (1 und), Luva
cirurgica (2 und.), bolsa de
sangue (0,5 und.), gesso (1
und.), parafuso de titanio (1
und.)

RS 304,90

Eletrocardiograma

Esparadrapo (0,1 m), gilete (1
und.)

R§ 1,60

Ultrassonografia

gel para eletrossom (20 g)

R§ 0,20

Raio X

laminas raio x (1 und.)

R§ 2,00

Hemograma

RS -

Servigos
dermatoldgicos

Luva cirurgica (1 und.), kit
estéril coleta exames (1 und.)

R§ 2,70

Tratamento
dentario

anestesia inalatdria (36 ml),
oxigénio (0,21 m3)

R§ 81,50

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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Por fim, as receitas foram definidas de acordo com os precos dos servigos praticados

na regido e validados com médico veterinario. A tabela 30 traz um resumo das receitas e

custos dos servigos veterinarios ofertados nos modelos.

Tabela 30 - Custos e receitas dos servigos da clinica veterinaria

Servico

Precgo

Custo direto

Consulta

R§ 80,00 RS

2,28

Corte de unha

R$ 10,00 R§
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Limpeza de ouvido R$ 10,00 R$ 1,52
Imobilizagio R$ 20,00 R$ 4,54
Curativo R$ 20,00 RS 227
Eutandasia R$ 300,00 R$ 5,83

Cirurgias basicas e eletivas | R$ 350,00 R$ 93,37
Exames laboratoriais RS 60,00 R$ 6,19

basicos

Vacinas R$ 65,86 R$ 11,18
Internagio R$ 50,00 R$ 27,90
Transfusio R$ 400,00 R$ 250,00

Cirurgias emergenciais R$ 700,00 RS 222,93
Cirurgias ortopédicas R$ 1 000,00 R$ 304,93

Eletrocardiograma R$ 100,00 R$ 1,58
Ultrassonografia R$ 100,00 R$ 0,22
Raio X R$ 120,00 R$ 2,00
Hemograma R$ 80,00 R$ -
Servigos dermatoldgicos R$ 100,00 R$ 2,74
Tratamento dentario R$ 300,00 R$ 81,51

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
A tabela 31 traz um resumo de todos servigos oferecidos ¢ observagdes sobre as

especificidades de receitas e custos para cada um dos 4 modelos de petshop em estudo.

Tabela 31 - Resumo dos servigos oferecidos por modelo de petshop

Produtos Servicos petcare . e . .
Modelo . 1. ¢ p Servic¢os veterinarios oferecidos
comercializados oferecidos
~ ~ Todos os servigos presentes na
Modelo 1 Nao oferece Nao oferece §0S b
tabela 30
somente: Consulta, Corte de unha,
Limpeza de ouvido, Imobilizacao,
Todos produtos Todos servigos Curativo, Eutanasia, Cirurgias
Modelo 2 | presentes na tabela presentes na basicas e eletivas, Exames
25 Tabela 27 laboratoriais basicos, Vacinas,
Servigos dermatologicos,
Tratamento dentario
) somente: Consulta, Corte de unha,
Todos servigos . . e
Limpeza de ouvido, Imobilizacao,
presentes na tabela . e
Todos produtos Curativo, Eutanasia, Cirurgias
27, com valor , . )
Modelo 3 | presentes na tabela | , ., . basicas e eletivas, Exames
20% maior para os e .
25 . laboratoriais basicos, Vacinas,
servigos em . , .
. Servigos dermatologicos,
domicilio >
Tratamento dentario
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somente: Consulta, Corte de unha,
Limpeza de ouvido, Imobilizacao,
Curativo, Cirurgias bésicas e
eletivas, Exames laboratoriais
basicos, Vacinas, Servigos
dermatolégicos, Tratamento
dentario

Todos servigos
presentes na tabela
27, com valor
20% maior

Modelo 4 Nao oferece

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
As demandas para os diversos tipos de produtos e servigos foram estimadas com

base em pesquisa nacional realizada pelo SPC Brasil (2017) e adaptadas de acordo com
entrevista ao médico veterinario. A tabela 32 resume essa andlise:

Tabela 32 - Demanda de servicos e produtos pelos donos de animais de estimacao

. Maior . Menor
Animais N Animais N
Item o Frequéncia o Frequéncia
[%] mensal [7o] mensal
Vacina 63,3% 0,25 25,3% 0,083
Check up no Veterinario 44.2% 0,17 39,0% 0,083
Banho em Petshop 37,5% 2,00 25,4% 1,000
Tosa em Petshop 31,4% 1,00 23,5% 0,500
Servigos de
odontologia/tratamento 9,4% 16,5% 0,014
dentario 0,04
Servigos de dermatologia 8,2% 0,33 18,8% 0,083
Serv1gos de dlagnpstlco por 8.6% 17.8% 0,083
imagem e raio X 0,17
Servigos de cardiologia 6,8% 0,17 10,4% 0,083
Cirurgias 3,3% 0,08 11,0% 0,028
Assinaturas mensais de
mimos (brinquedos, 5,1% - -
alimentos ¢ bebidas) 1,00
Ragdes 88,0% 0,13 - :
Xampu 57,0% 0,04 - -
Condicionador 57,0% 0,04 - -
Petiscos e snacks avulsos 47,1% 0,17 - -
Brinquedos avulsos 15,9% 0,08 - -
Roupas e acessorios avulsos 17,0% - -
0,08
Tratamentos estéticos 12,7% 0,50 17,0% 0,002

Fonte: Adaptado SPC Brasil (2017)

Por fim, as demandas individuais para os servicos e produtos oferecidos pelos

modelos de negdcio desse estudo foram determinadas multiplicando a porcentagem de
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animais que consomem determinado servico (conforme tabela 31), pela demanda total mensal
de animais atendidos que se pretende alcangar.

Nesse contexto, de posse dos custos e pregos citados, estimativas iniciais de
faturamento das alternativas indicam receita bruta anual superior a R$360.000,00 ¢ inferior a
R$4.800.000,00 até o 5° ano, periodo de analise para tomada da decisdo. Dessa forma, os
modelos foram enquadrados no regime de tributacdo do Simples Nacional, tabela III, em que
se enquadra a prestagdo de servigos veterinarios e o calculo foi feito utilizando o

procedimento apresentado no referencial tedrico.

4.1.2.5 Consumo de agua e energia elétrica

Para o modelo 1, que ¢ somente clinica veterindria, sem servigos de petcare, como
banho, tosa e hidratagdo de animais, o consumo de dgua serd estimado em um total de 250L
por dia por contar com 5 funciondrios, conforme a NBR 5626 (1998) que estima o consumo
médio de cada funciondrio em ambiente comercial como cinquenta litros por dia.

Para os modelos 2, 3 e 4, o consumo de agua foi estimado de acordo com o consumo
de cada funcionario mais a estimativa de consumo de &gua para os servicos de pefcare.
Segundo entrevista com médico veterindrio, o consumo médio de d4gua para um banho animal
¢ de trinta litros.

Dessa forma, conhecendo o consumo mensal ¢ possivel calcular o custo com agua e
esgoto de um estabelecimento comercial acessando o site do departamento de agua e esgoto
de Sao Luis (CAEMA, 2020). A Figura 14 explicita os custos mensais para o consumo de
agua:

Figura 14 - Preco do metro cubico de dgua em Séo Luis

Faixa de Consumo (m3/Eco/més) Valor (R$)
até 15m3 5,29
excedente de 15 - 100 11,36
excedente de 100 10,23

Fonte: CAEMA (2020)

Para o custo de energia elétrica de cada alternativa, ¢ estimado o consumo de energia
pela poténcia de cada aparelho e o seu tempo de uso. Os valores da poténcia de cada
equipamento elétrico foram obtidos por meio de consultas em manuais de fabricantes destes
produtos. No modelo 1, considerou-se o consumo na operacdo de 30 dias mensais por ter

operacdo 24h, enquanto para as demais alternativas considerou-se a operagcdo de 26 dias
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mensais. A tarifa de energia elétrica ¢ paga para a Equatorial Energia (EQUATORIAL
ENERGIA, 2020), a qual cobra R$ 0,6318 kWh.

As Tabelas 33 e 34 apresentam o consumo mensal de energia elétrica para os

modelos 1, 2 e 3.

Tabela 33 - Consumo de energia do modelo 1

Item Quantidade Poténcia [w] | Tempo [h/dia] | kWh mensal
Aparelho de ar 3 810,00 14
condicionado 1020,6
Computador 1 65,00 24 46,8
Maquina de lavar 1 1000,00 1 30
Roteador 1 12,00 8 2,88
Televisor 1 90,00 8 21,6
Impressora multifuncional 1 45,00 0,05 0,0675
Filtro refrigerado 1 - 24 12,3
Torneira bivolt 1 2500,00 0,1 7.5
' Apa,re}ho anestesia 1 32,50 0,05
inalatdria ¢/ respirador 0,04875
Aparelho de tosa 1 7,00 0,15 0,0315
Aspirador cirirgico 1 80,00 4 9,6
Foco cirurgico 1 36,00 4 4,32
Freezer 1 24
- 70,41
Geladeira 1 - 24 31,5
Ultrassom dentario 1 45 0,5 0,675
Balanga 1 5 24 3,6
Lampadas 9 45 24 29,16
Aparelho d.e banho maria 1 1700 0.5
digital 25,5
Aparelho
eletrocardidgrafo ! 20 0.5 0,3
Aparelho de raios x 1 16000 0,5
240
Aparelho de ultrassom de 1 1 0.5
imagem 3D 0,315
Centrifuga 1 80 0,5 1,2
Estufa 1 230 0,5

3,45
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Agitador de tubos 1 60 0,5 0,9
Analisador bioquimico 1 50 0,5 0,75
Analisador hematolégico 1 20 1 0,6
Megascopio 2 corpos 1 15 0,5 0,225
Total 1564,3
RS
Custo 988,35
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
Tabela 34 - Consumo de energia do modelo 2 e 3
Item Quantidade | Poténcia [W] Tempo [h/dia] kWh mensal
enndicionsdo 3 810,00 8 505,44
Computador 1 300,00 8 62,4
Maquina de lavar 1 1000,00 1 26
Roteador 1 12,00 8 2,496
Televisor 1 90,00 8 18,72
rltfomeional ! 45,00 0,05 0,0585
Filtro refrigerado 1 - 24 12,3
Torneira bivolt 1 2500,00 0,05 3,25
inﬁggfil; (():/arr;esi)tiizlgor ! 32,50 0,05 0,04225
Aparelho de tosa 4 7,00 4 2,912
Aspirador cirurgico 1 80,00 1 2,08
Foco cirtrgico 1 36,00 1 0,936
Freezer 1 300,00 24 187,2
Geladeira 1 250,00 24 156
Ultrassom dentario 1 45,00 0,5 0,585
Balanga 1 5,00 24 3,12
Lampadas 9 4,50 24 25,272
Secadores 2 2550,00 2 265,2
Sopradores 2 1400,00 2 145,6
Total 1419,61175
Custo [RS] 896,91

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

O custo da energia para o modelo 4 (Pet Movel) foi estimado considerando o pior

caso, isto ¢, quando ndo ha possibilidade de conectar os aparelhos na rede elétrica e necessita-

se utilizar um gerador a diesel. O preco do Diesel em S3o Luis ¢ de R$ 3,119 e o gerador

consome 0,4 L de diesel por kWh. A tabela 35 resume o custo de energia desse modelo:
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Tabela 35 - Consumo de energia do modelo 4

Item Quantidade | Poténcia [W] | Tempo [h/dia] | kWh mensal
concﬁrc)?(fflgilz ifZiacrular 1 2136,00 8 444,288
Computador notebook 1 30,00 1

0,78
Torneira bivolt 1 2500,00 0,05 3,25
Aparelho de tosa 1 7,00 4 0,728
Aspirador cirurgico 1 80,00 1 2,08
Foco cirtirgico 1 36,00 0,5 0,468
Frigobar duplex 1 - 24 22,5
Ultrassom dentario 1 45,00 0,5 0,585
Balanca 1 5,00 8 1,04
Lampadas 2 4,50 24 5,616
Secadores 1 2550,00 2 132,6
Sopradores 1 1400,00 2 72,8

Total (kWh) 686,735

Consumo gerador (L) 274,694

Custo Diesel [RS] 856,77

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.1.2.6 Custos com transporte

O modelo do utilitario escolhido para os modelos 1 e 3 (Onix 2018) consome em
média um litro de gasolina para cada 12 quilometros percorridos. Segundo o Google Maps
(2020), observa-se que o raio do bairro Angelim ¢ de cerca de 1,5km. Ademais, simulou-se no
mapa rotas partindo do centro mostrado na Figura 15, até a sua circunferéncia. Constata-se
que nenhum ponto fica além de 4 km de distancia.

Figura 15 - Raio de atendimento do bairro Angelim
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Fonte: Google Maps (2020)
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Assumindo que 20% dos clientes dessas duas alternativas de investimento solicitam
servigos em domicilio e que o preco da gasolina seja de R$ 3,80 por litro, € possivel estimar o
seu consumo de acordo com o nimero de clientes dessas alternativas.

Para 0 modelo 2 também se assumiu que cerca de 20% dos clientes solicitaria esse
servigo e os custos de combustivel sdo substituidos pelos custos adicionais da terceirizagdo do
transporte dos animais pelo aplicativo de transporte de animais PetDriver. O valor cobrado
pelo transporte dos animais nesse modelo de parceria ¢ de em média R$ 3,57 por km
(PETDRIVER, 2020).

Para o modelo 4, que consiste de petshop movel, o veiculo considerado nas andlises €
a Fiat Ducato que consome um litro de diesel para cada dez quilometros percorridos. Estima-
se que os servigos poderdo ser oferecidos majoritariamente no bairro Angelim com
extrapolagdo aos bairros vizinhos. Nesse sentido, o raio de atuagdo ¢ de 3,5 km e o ponto mais
distante a ser percorrido partindo do centro fica a 8 km de distancia.

Figura 16 - Raio de atendimento no bairro Angelim e extrapolagdo para o modelo 4

)
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Fonte: Google Maps (2020)
Assumindo que serd necessario movimentar-se para atender 100% dos clientes do

modelo 4 e que o preco do diesel seja de R$ 3,119 por litro, é possivel estimar o seu consumo
de acordo com o numero de clientes dessas alternativas. Os resultados de todos os calculos

sdo apresentados na analise de sensibilidade.

4.1.2.7 Despesas mensais

Constam aqui todas despesas necessarias para a operacdo dos modelos de petshop,
como os produtos necessarios para a manuten¢do do ambiente, gastos com contador e demais
taxas. A tabela 36 apresenta todas as despesas das alternativas.

Tabela 36 - Despesas mensais das alternativas
Item Despesa

Telefone e internet RS 249,00
Contador R$ 900,00
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Manuten¢do Ambiente ¢ Material de escritorio | R$ 400,00
Taxa registro CRMV RS 125,00
Total RS 1 674,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
4.1.2.8 Capital de giro

Segundo Brom e Balian (2007), o capital de giro é o custo que as empresas
necessitam de antemao para pagar os compromissos até que recebam as receitas geradas pelos
clientes. O capital de giro pode ser representado pelo ativo circulante e representa os recursos
necessarios para manter a empresa funcionando, os quais, inclusive, devem ser considerados
no investimento inicial. Ademais, o capital de giro ¢ essencial para a empresa, pois financia
seu ciclo operacional (GITMAN, 2010; ASSAF NETO, 2012; DE SOUZA 2003).

No estudo em questdo, o capital de giro considerado serd de origem propria do
investidor. O mesmo ¢ calculado pelo saldo acumulado de caixa negativo, ap0s ter sido feito o
fluxo de caixa operacional. O capital de giro das alternativas de investimento ¢ mostrado na
Tabela 37.

Tabela 37 - Capital de giro para cada alternativa de investimento

Alternativa Sensibilidade | Capital de Giro
Otimista R§  7000,00
1 - Aluguel Mais provavel | R§ 56 000,00

Pessimista R$ 67 000,00
Otimista R$ 2 500,00
1 - Construgdo Mais provavel | R$ 25 000,00
Pessimista R$ 25000,00
Otimista R$ 38 800,00
2 - Aluguel Mais provavel | R§ 67 000,00
Pessimista R$ 67 000,00
Otimista R$ 31 500,00
2 - Construgdo Mais provavel | R$ 67 000,00
Pessimista R$ 67 500,00
Otimista R$ 25000,00
3 - Aluguel Mais provavel | R§ 61 000,00
Pessimista R$ 61 000,00
Otimista R$ 15500,00
3 - Construgao Mais provavel | R§ 37 000,00
Pessimista R$ 37 000,00
Otimista R$ 20 500,00
4 Mais provavel | R§ 54 500,00

Pessimista R$ 41 800,00
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.1.2.9 Taxa Minima de Atratividade (TMA)
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Foi considerada uma taxa de renda fixa de um titulo do tesouro direto para os
descontos dos fluxos de caixa na efetivacao das analises. Nesse sentido, optou-se pelo tesouro
prefixado com juros semestrais (NTN-F) e vencimento em 2031 (6,68% a.a), pois este titulo ¢
considerado de baixo risco. Utilizou-se o simulador do préprio tesouro (TESOURO DIRETO,
s.d.) para definir qual a taxa de rentabilidade liquida ao ano para este titulo. Tem-se, enfim,

uma taxa anual liquida de rentabilidade de 5,18% para o titulo em analise.

4.1.2.10 Financiamentos

Todos equipamentos € bens materiais necessarios nos empreendimentos também
serdo financiados. Ademais, como alternativa ao aluguel para o espaco de operacdo, nos
modelos 1, 2 e 3, simulou-se também a construcdo dos petshops. Nesse sentido, a proposta
para financiar o empreendimento ¢ a partir de terceiros. Concluiu-se, pois, que a linha de
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social (BNDES) ¢ a
mais vantajosa, e, se enquadrando na categoria de micro, pequenas e médias empresas, a taxa

de juros calculada pelo BNDES obedece ao seguinte critério:

TJ=(FCx FT x FTA) - 1 (15)
Em que:

TJ = Taxa de juros do BNDES;

FC = Fator Custo;

FT = Fator Taxa do BNDES;

FTA = Fator Taxa do Agente;

O FTA nesse projeto foi avaliado em pesquisa aos bancos de varejo brasileiros e
fixado em em 3% a.a. O Fator Custo foi determinado pela TFB que ¢ disponivel pelo proprio
BNDES e foi fixado em 6,018% no momento da analise (BNDES, 2020). O Fator Taxa do
BNDES estava fixado em 0,95% a.a. no momento de execugdo deste projeto (BNDES, 2020).
Dessa forma, totalizou-se uma taxa de 10,02359% a.a. para o financiamento desse

empreendimento.

4.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE
4.2.1 Analise de cada alternativa de investimento

Todas as alternativas de investimentos foram analisadas com um periodo explicito de
cinco anos. Ressalta-se que o estabelecimento continuard operando apds os 5 anos por um

periodo indeterminado, entretanto a decisdo de investimento sera feita considerando somente
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o horizonte explicito de 5 anos. Nesta pesquisa foi desconsiderado a andlise do periodo ndo
explicito para a tomada de decisdo por conta da incerteza na definicdo dos cenarios futuros
trazida pela crise pandémica do COVID-19.

Uma pesquisa realizada pelo Sebrae no inicio de abril identificou que o segmento de
petshops e servigos veterinarios chegou a registrar queda de 51% no faturamento durante o
més de margo e abril, no inicio da pandemia. No entanto, o setor absorveu o impacto e ja
mostra uma recuperagdo bastante solida. Desde o inicio da pandemia, o setor disparou em
30% e, por tras desse desempenho, estdo alguns fatores, como a flexibilidade para a operagdo
concedida a esses segmentos na maior parte dos estados, as caracteristicas proprias desse
segmento que ndo costuma provocar grandes aglomeracdes de clientes e as adaptagdes feitas
pelos empresarios para tentar aumentar as receitas (SEBRAE, 2020).

Além disso, o confinamento obrigou as pessoas a passar mais tempo com seus pets,
aumentando a atenc¢do a sua alimentag¢do, ao ambiente e a suas atividades de entretenimento
com mais brinquedos (Sebrae, 2020). Notou-se, ainda, um aumento da ado¢do de animais no
periodo (JP, 2020) e a adaptacdo de servigos veterindrios que passaram também a serem
ofertados em domicilio, fazendo o setor de petshop avangar na contra-mdo do mercado
(CNDL, 2020). Esse contexto explica por que o setor (ou alguns modelos de atuagdo dentro
do setor) foi menos afetado que outros inicialmente com a crise do COVID-19.

Nesse contexto, o estudo foi realizado com apenas andlises de sensibilidade, sem
mudancas de cenarios econdmicos locais, regionais ou nacionais, pois requerem a utilizagao
de probabilidades de ocorréncia aos mesmos (GITMAN, 2010). Tais probabilidades, dadas as
incertezas trazidas pelo COVID-19, ndo foram encontradas em meios especializados para o
segmento de petshops, assim como ndo foi possivel realizar ou estimar seus calculd-los para
esta pesquisa.

Dessa forma, foram criadas trés estimativas basecadas na sensibilidade dos
indicadores financeiros de acordo com as variagdes das receitas: otimista, pessimista e
provavel como defendido por Gitman (2010), Hirschfeld (2007) e De Souza (2003). Os
modelos 1, 2 e 3 tiveram as estimativas feitas com base nas sensibilidades tanto simulando o
financiamento de suas respectivas construgdes quanto o pagamento mensal de aluguel pelos

seus espagos fisicos, como ja discutido no topico que diz respeito ao financiamento.

4.2.1.1 Primeira alternativa de investimento
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A clinica veterindria com servi¢os avangados de tratamento animal é menos
frequente e por isso deve iniciar as operacdes, na sensibilidade otimista, com cerca de 60%
dos clientes (10% mais que os modelos 2 e 3 mais comuns). Dessa forma, o estabelecimento
entra em funcionamento atingindo cerca de 315 animais/més, no cendrio otimista, em
decorréncia dos investimentos realizados para a divulgacao do estabelecimento no bairro com
panfletagem, Google Ads, redes sociais ¢ site. Esse investimento foi estipulado em R$
5.000,00 mensais, a ser realizado durante os seis primeiros meses de funcionamento.

A receita aumentard 5,01% ao més no primeiro até alcangar toda sua capacidade
derivada de: (1) divulgacdo entre os proprios clientes e divulgacdo digital, alcangando 4% ao
més somado a (2) outro crescimento de 1,01% ao més referente, agora, ao crescimento anual
do setor e equivalente a 12,8% ao ano, conforme estimativa que compde uma taxa
intermediaria a partir da média ponderada de crescimento do setor nos ultimos 9 anos, qual
seja de 8,3% (ABINPET, 2020), e a expectativa de crescimento anual do setor de 15% até
2024 (EUROMONITOR, 2020).

Como esse modelo de petshop focado na prestacdo de servigos veterinarios
avangados e essenciais ndo foi afetado pela pandemia do COVID-19 na mesma medida como
os servigos ofertados pelos modelos 2 e 3 que dispdem de servigos de petcare, como banho e
tosa, bem como comercializagdo de produtos (INSTITUTO PET BRASIL, 2020), considerou-
se que a expectativa de crescimento da Euromonitor (2020), que ¢ otimista frente ao histérico
de crescimento do setor, recebeu peso 2, pois a pandemia e o isolamento social estdo afetando
positivamente os servicos desse modelo, porque mais familias estdo buscando a companhia
de animais de estimagdo (INSTITUTO PET BRASIL, 2020) e aumentando a demanda por

servicos essenciais de cuidados animais proporcionalmente.

O crescimento do primeiro ano em diante é apresentado na Tabela 38:

Tabela 38 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade otimista para a primeira
alternativa de investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Clientes/més 315-525 525 525 525 525

Crescimento 66,66% - - - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Os elementos do fluxo de caixa, consequentemente, sdo impactados pela variagcao do
numero de clientes, novamente em conformidade ao consumo pertinente a cada atividade. A

variagdo ¢ exibida na Tabela 39.
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Tabela 39 - Custos e despesas para a sensibilidade otimista da primeira alternativa de

investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 132721,20 | 14997496 | 179969,95 | 210564,84 210564,84
Despesas com
veiculo [R$] 3145,00 3302,25 3467,36 3640,73 3822,77
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Taxa registro
CRMV [RS$] 3000,00 4500,00 4500,00 4500,00 4500,00
Combustivel [R$] 1644,00 2486,22 2803,96 1682,38 1897,38
Luz [RS] 7787,88 10903,03 10903,03 10903,03 10903,03

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

De forma mais realista, no cendrio provavel considerou-se que o modelo conseguiria
iniciar as operagdes com somente 35% de sua capacidade de clientes (5% a mais que o
esperado para os modelos 2 e 3 mais comuns, pelos mesmos motivos j& justificados na
estimativa otimista). O estabelecimento entraria, entdo, em funcionamento atingindo cerca de
180 animais.

Nesse sentido, a receita aumentard também de forma mais conservadora que na
estimativa otimista, em 3,51% ao més até alcancar toda sua capacidade maxima derivada de:
(1) divulgacdo entre os proprios clientes e divulgacdo digital, alcangando 2,5% ao més
somado a (2) outro crescimento de 1,01% ao més referente, agora, ao crescimento anual do
setor e equivalente a 12,8% ao ano (ja justificado na estimativa otimista). Totaliza-se, assim,
um crescimento de 51% no primeiro e segundo anos, estabilizando em 100% no terceiro ano.
No quarto ano, prevé-se uma pequena queda de 10% no faturamento com retomada de 5% no
quinto ano.

A Tabela 40 e Tabela 41 mostram o nimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente

Tabela 40 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade provavel para a primeira
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 184-278 420 525 473 497
Crescimento 51,23% 51,23% 51,23% -10% 5%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 41 - Custos e despesas para a sensibilidade provavel da primeira alternativa de

investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
‘ Salarios [R$] 132721,20 | 14997496 | 179969,95 | 210564,84 210564,84
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Despesas com
veiculo [R$] 3145,00 3302,25 3467,36 3640,73 3822,77
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Taxa registro
CRMV [R§] 3000,00 4500,00 4500,00 4500,00 4500,00
Combustivel [R$] | 1644,00 2486,22 3759,91 3383,92 3553,12
Luz [R$] 7787,88 10903,03 | 10903,03 | 10903,03 10903,03

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Para o cendrio pessimista, considera-se inicio de atividade também com cerca de
35% da capacidade e com crescimento de 3,51% ao més nos primeiros dois anos de
funcionamento dada a forte divulgacdo inicial em midias sociais e dentre os proprios clientes.
O crescimento regride, entdo, somente para a taxa de crescimento do setor no terceiro ano e ¢
seguido por uma queda de 40% do faturamento no quarto ano, devido a entrada de novos
concorrentes na regido e inovacgdes das outras empresas ja atuantes na regido.

Espera-se, todavia, que a queda seja 10% menor que as demais modalidades de
petshop, pois a clinica conta com servigos mais raros devido ao maior investimento inicial
(como aparelho de raio X, sonografia e tratamentos ortopédico) que dificultam a entrada de
entrantes com servicos idénticos, e também ndo foram afetados pela pandemia do
coronavirus. Para o quinto ano, espera-se, ainda, uma pequena recuperagdo que acompanha o
crescimento do mercado.

A Tabela 42 e Tabela 43 mostram o nimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente

Tabela 42 - Evolug¢do do niamero de clientes na sensibilidade pessimista para a primeira
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 184-278 420 474 284 321
Crescimento 51,23% 51,23% 12,78% -40,00% 12,78%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 43 - Custos e despesas para a sensibilidade pessimista da primeira alternativa de
nvestimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 132721,20 | 14997496 | 179969,95 | 210564,84 | 210564,84
Despesas com
veiculo [R$] 3145,00 3302,25 3467,36 3640,73 3822,77

Recolhimento de

residuos
hospitalares [R$] | 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
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Taxa registro
CRMV [R§] 3000,00 4500,00 4500,00 4500,00 4500,00
Combustivel [R$] 5184,00 5184,00 5184,00 5184,00 5184,00
Luz [R$] 7787,88 10903,03 10903,03 10903,03 10903,03

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
4.2.1.2 Segunda alternativa de investimento

O estabelecimento, no cendrio otimista, entra em funcionamento atingindo cerca de
50% de sua capacidade de clientes (175 animais/més) em decorréncia dos investimentos
realizados para a divulgagdo do estabelecimento no bairro por intermédio de panfletagem,
Google ads, redes sociais e site. Esse investimento foi estipulado em R$ 5.000,00 mensais, a
ser realizado durante os 6 primeiros meses de funcionamento. Espera-se que haja um publico
menor (10%) em relagdo aos modelos 1 e 4 na sua abertura devido a maior concorréncia atual
destes petshops mais tradicionais e disseminados.

A receita aumentara 4,84% ao més no primeiro ano, derivada de: (1) divulgacgdo
entre os proprios clientes, alcangcando 4% ao més somado a (2) outro crescimento de 0,840%
ao més referente, agora, ao crescimento anual do setor e equivalente a 10,6% ao ano,
conforme estimativa que compde uma taxa intermedidria a partir da média ponderada de
crescimento do setor nos ultimos 9 anos de 8,3% (ABINPET, 2020) e a expectativa de
crescimento anual do setor de 15% até 2024 (EUROMONITOR, 2020).

Esse modelo tradicional foi mais afetado pela crise do COVID 19 como sera
discorrido a seguir. Ele possui comercializagdo de produtos que com a pandemia perde espaco
para o canal online de vendas. Ademais, servigos de petcare (banho e tosa no local) foram
afetados com as medidas de isolamento social, apesar de serem um pouco compensados pelo
aumento dos servigos veterinarios (clinica).

Desse modo, considerou-se que média do crescimento do setor nos ultimos anos
recebeu peso 2, pois a pandemia e o isolamento social afetaram mais negativamente alguns
servigos desse modelo (como banho e tosa e perda de espago na venda de produtos para os
canais online) e menos positivamente outros (como a clinica veterinaria) (INSTITUTO PET
BRASIL, 2020). Totaliza-se, assim, um crescimento de 76% no primeiro ano e estabilizando
no segundo. Durante o quarto ano, prevé-se uma pequena queda de 5% no faturamento
seguida de uma rapida retomada no quinto ano.

O crescimento do primeiro ano em diante ¢ apresentado na Tabela 44:

Tabela 44 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade otimista para a segunda
alternativa de investimento
‘ Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘
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Clientes/més 175-308 350 350 332 350

Crescimento 76,32% 13,42% 0,00% -5,00% 5,26%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Os elementos do fluxo de caixa, consequentemente, sdo impactados pela variagcao do
namero de clientes, novamente em conformidade ao consumo pertinente a cada atividade. A

variagdo ¢ exibida na Tabela 45.

Tabela 45 - Custos e despesas para a sensibilidade otimista da segunda alternativa de

nvestimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Salarios [R$] 87960,00| 109950,00| 115447,50| 115447,50 115447,50

Recolhimento de

residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Transporte pelo

PetDriver [R$] 19068,00 21626,93 21626,93 20545,58 21626,28
Luz [RS] 6240,00 8736,00 11356,80 11356,80 11356,80
Agua [R$] 1395,24 2232,38 2902,10 2902,10 2902,10

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

No cendrio otimista, considerou-se de forma mais realista que o petshop iniciaria
atendendo 30% da sua capacidade de clientes e a taxa de crescimento mensal nos primeiros
dois anos seria de 3,34%, decorrente de: (1) divulgacdo entre os proprios clientes, alcangando
2,5% ao més somado a (2) outro crescimento de 0,840% ao més referente, agora, ao
crescimento anual do setor. Totaliza-se, assim, um crescimento de 48% no primeiro e segundo
anos, regressando para uma elevacdo de 39% no terceiro periodo. No quarto periodo, ha
previsao de queda de 15%, decorrente da migracdo de consumidores de produtos para o e-
commerce ¢ abertura de outros petshops na regiao.

A Tabela 46 e 47 mostram o nimero de clientes para esta sensibilidade e os custos e

despesas impactadas pela variacdo do numero de clientes, respectivamente

Tabela 46 - Evolucao do niumero de clientes na sensibilidade provavel para a segunda
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 105-156 231 324 275 289
Crescimento 48.,33% 48.,33% 39,94% -15% 5%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 47 - Custos e despesas para a sensibilidade provavel da segunda alternativa de
investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

‘ Salarios [R$] 87960,00| 109950,00| 115447,50| 115447,50| 115447,50
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Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Transporte pelo
PetDriver [R$] 9535,68| 14144,27| 19793,50| 16824,47| 17665,70
Luz [R$] 6240,00 8736,00| 11356,80| 11356,80| 11356,80
Agua [R$] 1395,24 223238 2902,10 2902,10 2902,10

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Na estimativa pessimista, também se considerou o inicio de operagdes com 30% da
capacidade e crescimento mensal dos dois primeiros anos de 3,34%. No terceiro ano,
entretanto, o crescimento passa a ser somente decorrente do aumento natural do mercado
(10,56% anual). No quarto ano, ¢ esperada queda de 50% do faturamento devido a seu core
business ser em atendimento somente local e novos concorrentes entrarem no mercado
oferecendo servico a domicilio, além do crescimento do e-commerce e do decorrente impacto
negativo da crise da coronavirus nos padrdes de consumo dos donos de animais que vao de
encontro aos servicos oferecidos por esse modelo de petshop.

A Tabela 48 e Tabela 49 mostram o ntimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente.

Tabela 48 - Evolug¢do do niamero de clientes na sensibilidade pessimista para a segunda
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 105-156 231 256 127 144
Crescimento 48.,33% 48.,33% 10,56% -50,00% 12,78%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 49 - Custos e despesas para a sensibilidade pessimista da segunda alternativa de

nvestimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Salarios [R$] 87960,00| 109950,00| 115447,50| 115447,50 115447,50

Recolhimento de

residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Transporte pelo

PetDriver [R$] 9535,68 14144,27 15637,91 7818,95 8818,22
Luz [RS] 6240,00 8736,00 11356,80 11356,80 11356,80
Agua [R$] 1395,24 2232,38 2902,10 2902,10 2902,10

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
4.2.1.3 Terceira alternativa de investimento

O terceiro modelo entraria em funcionamento na sensibilidade otimista atingindo

cerca de 50% de sua capacidade clientes (175 animais/més), assim como no modelo 2. A
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receita deverd aumentar 4,92% ao més no primeiro ano, derivada de: (1) divulgacdo entre os
proprios clientes, alcangando 4% ao més somado a (2) outro crescimento de 0,92% ao més
referente, agora, ao crescimento anual do setor e equivalente a 11,7% ao ano, conforme
estimativa que compde uma taxa intermedidria a partir da média ponderada de crescimento do
setor nos ultimos 9 anos de 8,3% (ABINPET, 2020) e a expectativa de crescimento anual do
setor de 15% até 2024 (EUROMONITOR, 2020).

Nesse modelo, considerou-se que a taxa de crescimento do setor para os proximos
anos fosse a média simples entre os dados da ABINPET (2020) e da Euromonitor (2020),
sendo, assim, um pouco mais otimista que no modelo 2, pois aqui h4 a op¢ao de atendimento
a domicilio com reserva, modelo de negocio que ganhou espaco com a pandemia (CNDL,
2020). Totaliza-se um crescimento de 78% no primeiro ano, estabilizando-se no segundo ano.

O crescimento do primeiro ano em diante ¢ apresentado na Tabela 50:

Tabela 50 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade otimista para a terceira
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 175-312 350 350 350 350
Crescimento 77,95% 12,34% - - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Os elementos do fluxo de caixa, consequentemente, sdo impactados pela variagao do
namero de clientes, novamente em conformidade ao consumo pertinente a cada atividade. A
variagdo ¢ exibida na Tabela 51.

Tabela 51 - Custos e despesas para a sensibilidade otimista da terceira alternativa de

nvestimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 91980,00| 114975,00| 137970,00| 137970,00 137970,00
Despesas com
veiculo [R$] 2775,00 2913,75 3059,44 3212,41 3373,03
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Combustivel [R$] 3079,20 3493,04 3493,04 3493,04 3493,04
Luz [RS] 6240,00 8736,00 10483,20 10483,20 10483,20
Agua [R$] 1500,00 2400,00 3120,00 3120,00 3120,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Analogo ao cendrio otimista, contudo, considerou-se de forma mais realista, agora no
cendrio provavel, que o petshop iniciaria atendendo 30% da sua capacidade de clientes como
no modelo 2, e a taxa de crescimento mensal nos primeiros dois anos seria de 3,42%,

decorrente de: (1) divulgagdo entre os proprios clientes, alcangando 2,5% ao més somado a
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(2) outro crescimento de 0,92% ao més referente, agora, ao crescimento anual do setor.
Totaliza- se um crescimento de 49,8% tanto no primeiro quando no segundo ano, pois hd um
aumento do mercado de atendimento a domicilio. Espera-se, entdo, uma queda de 10% no
quarto periodo, decorrente da migracdo de consumidores de produtos para o e-commerce,
abertura de outros petshops na regido e ado¢do do atendimento a domicilio por outros
veterinarios.

A Tabela 52 e Tabela 53 mostram o ntimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente

Tabela 52 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade provavel para a terceira
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 105-158 236 353 318 334
Crescimento 49,78% 49,78% 49,78% -10% 5%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 53 - Custos e despesas para a sensibilidade provavel da terceira alternativa de

investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 91980,00| 114975,00| 137970,00| 137970,00 137970,00
Despesas com
veiculo [R$] 2775,00 2913,75 3059,44 3212,41 3373,03
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Combustivel [R$] 1557,00 2332,07 3492 .98 3143,68 3300,87
Luz [RS] 6240,00 8736,00 10483,20 10483,20 10483,20
Agua [R$] 1500,00 2400,00 3120,00 3120,00 3120,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Na estimativa pessimista, também se considerou o inicio de opera¢des com 30% da
capacidade e crescimento mensal nos dois primeiros anos de 3,42%. No terceiro ano,
entretanto, o crescimento passa a ser somente decorrente do aumento natural do mercado
(11,7% anual). No quarto ano, ¢ esperada queda de 45% do faturamento em decorréncia dos
mesmos fatores ja evidenciados no cendrio provavel, porém em maior grau de intensidade.

A Tabela 54 e Tabela 55 mostram o ntimero de clientes para esta sensibilidade e os
custos e despesas impactadas pela variacdo do niimero de clientes, respectivamente:

Tabela 54 - Evolu¢do do namero de clientes na sensibilidade pessimista para a terceira
alternativa de investimento
Ano 2 Ano 3
236 264

Ano 1
105-158

Ano 4
145

Ano 5
164

| Clientes/més




| Crescimento |

49,78%

| 49,78% |

11,67% | -45,00% |
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12,78% |

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 55 - Custos e despesas para a sensibilidade pessimista da terceira alternativa de

investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 91980,00| 114975,00| 137970,00| 137970,00 137970,00
Despesas com
veiculo [R$] 2775,00 2913,75 3059,44 3212,41 3373,03
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Combustivel [R$] 1557,00 2332.07 2604,23 1432,33 1615,38
Luz [RS] 6240,00 8736,00 10483,20 10483,20 10483,20
Agua [R$] 1500,00 2400,00 3120,00 3120,00 3120,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
4.2.1.4 Quarta alternativa de investimento

O estabelecimento entra em funcionamento atingindo cerca de 60% de sua
capacidade de clientes (132 animais/més) no cendrio otimista, decorrente dos mesmos
investimentos realizados para a divulga¢do do estabelecimento que nos demais modelos na
mesma sensibilidade. Espera-se, entretanto, que esse modelo tenha um publico maior (mais
10%) em relagdo aos modelos 2 e 3 na sua abertura, pois os servicos em domicilios vém
ganhando espago nos ultimos anos, sendo ainda impulsionados pelo isolamento social
causado pelo COVID-19.

A receita deverd aumentar 4,97% ao més no primeiro ano, derivada de: (1)
divulgacdo entre os proprios clientes e redes sociais, alcangando 4% ao més somado a (2)
outro crescimento de 0,97% ao més referente, agora, ao crescimento anual do setor e
equivalente a 12,3% ao ano, conforme estimativa que compde uma taxa intermediaria a partir
da média ponderada de crescimento do setor nos ultimos 9 anos de 8,3% (ABINPET, 2020) e
a expectativa de crescimento anual do setor de 15% até¢ 2024 (EUROMONITOR, 2020).

Esse modelo possui servigos de petcare (banho e tosa) e servigos veterinarios a
domicilio que foram beneficiados pelas medidas de isolamento social. Nesse contexto,
considerou-se que a média do crescimento do setor nos ultimos anos recebeu peso 1,5, pois
apesar da pandemia e do isolamento social afetarem negativamente servigos como banho e
tosa, esse modelo possibilita contornar o isolamento social atendendo em casa (CNDL, 2020).
Totaliza-se, assim, um crescimento total de 66% e ja estabilizando no primeiro ano.

O crescimento do primeiro ano em diante ¢ apresentado na Tabela 56.
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Tabela 56 - Evolugdo do numero de clientes na sensibilidade otimista para a quarta alternativa
de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 132-220 220 220 220 220
Crescimento 66,00% - - - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Os elementos do fluxo de caixa, consequentemente, sdo impactados pela variagao do
namero de clientes, novamente em conformidade ao consumo pertinente a cada atividade. A

variagdo ¢ exibida na Tabela 57.

Tabela 57 - Custos e despesas para a sensibilidade otimista da quarta alternativa de
investimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Salarios [R$] 64620,00 | 71082,00 | 74636,10 | 74636,10 74636,10

Despesas com
veiculo [R$]

3229,00 3390,45 3559,97 3737,97 3924,87
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33

Combustivel [RS]
24968,64 | 24968,64 | 24968,64 | 24968,64 24968,64

Agua [RS] 300,00 480,00 624,00 624,00 624,00
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

De maneira semelhante ao cendrio otimista, porém de forma mais realista, toma-se
que o Petmovel iniciaria atendendo no cendrio provavel, somente 35% da sua capacidade de
clientes, 5% a mais que os modelos 2 e 3, devido a comodidade domiciliar e ao interesse por
esse tipo de servigco desenvolvido com a pandemia do COVID-19.

A taxa de crescimento mensal nos primeiros dois anos seria de 3,47%, decorrente
de: (1) divulgagdo entre os proprios clientes, alcancando 2,5% ao més somado a (2) outro
crescimento de 0,97% ao més referente, agora, ao crescimento anual do setor. Totaliza-se um
crescimento de 50,7% mnos trés primeiros anos, pois hd um aumento do mercado de
atendimento a domicilio. Espera-se, entdo, uma queda de 10% no quarto periodo, decorrente
da tanto da abertura de outros petshops na regido e quanto da maior adog¢do do atendimento a
domicilio por outros veterinarios. Por fim, no quinto e tltimo ano em analise, considera-se
uma breve recuperacao de 5% de crescimento.

A Tabela 58 e Tabela 59 mostram o ntimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente
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Tabela 58 - Evolu¢do do niamero de clientes na sensibilidade provavel para a quarta
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 77-116 175 220 198 210
Crescimento 50,65% 50,65% 25,71% -10% 5%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 59 - Custos e despesas para a sensibilidade provavel da quarta alternativa de

nvestimento
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Salarios [R$] 64620,00 71082,00 74636,10 74636,10 74636,10
Despesas com
veiculo [R$]
3229,00 3390,45 3559,97 3737,97 392487
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Combustivel [RS]
13184,28 19862,12 24968.,67 22471,80 23595,39
Agua [R$] 300,00 480,00 624,00 624,00 624,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Por fim, na estimativa pessimista, também se considerou o inicio de operacdes com
35% da capacidade de clientes e crescimento mensal nos dois primeiros anos de 3,42%. No
terceiro ano, entretanto, o crescimento passa a ser somente o decorrente do aumento natural
do mercado (12,3% anual). No quarto ano, ¢ esperada queda de 45% do faturamento em
decorréncia da forte entrada de novos concorrentes no mercado e de possiveis mudangas nos
padrdes de consumo dos donos de animais.

A Tabela 60 e Tabela 61 mostram o ntimero de clientes para esta sensibilidade e os

custos e despesas impactadas pela variagdo do nimero de clientes, respectivamente

Tabela 60 - Evolu¢do do niamero de clientes na sensibilidade provavel para a quarta
alternativa de investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Clientes/més 77-116 175 197 118 133
Crescimento 50,65% 50,65% 12,34% -40% 12,34%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 61 - Custos e despesas para a sensibilidade provavel da quarta alternativa de
investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

‘ Salarios [R$] 64620,00] 71082,00| 74636,10| 74636,10 74636,10
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Despesas com
veiculo [R$]

3229,00 3390,45 3559,97 3737,97 3924,87
Recolhimento de
residuos
hospitalares [R$] 1440,00 1512,00 1587,60 1666,98 1750,33
Combustivel [RS]

1318428 | 19862,12| 22313,10| 13387.86 15039,92
Agua [R$] 300,00 480,00 624,00 624,00 624,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

4.2.2 Resumo da analise de sensibilidade

A Tabela 62, Tabela 63, Tabela 64, Tabela 65, Tabela 66, Tabela 67 ¢ Tabela 68

apresentam os indicadores econdmicos e financeiros de acordo com as sensibilidades para

cada alternativa de investimento. Conforme explicado nas se¢des anteriores, as analises de

sensibilidade iniciais foram construidas com base no aumento ou redugdo das receitas.

Tabela 62 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 1 - Samupet sem

construcao
Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista R$  582520,30 0 1682,48%
Provavel R$ 22696195 2,55 52,82%
Pessimista -R$ 197 066,10 - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 63 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 1 - Samupet com

construcao
Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista R$ 688 835,85 0 5294,76%
Provavel R$ 371532,37 1,85 126,56%
Pessimista | -R$ 52 495,68

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 64 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 2 - Tradicional sem

construcao
Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista R$ 150 854,90 1,5 85,16%
Provavel -R$ 157 873,75 - -
Pessimista |-R$ 351 020,57 - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 65 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 2 - Tradicional com
construcao



Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista RS 191 194,30 1,1 131,50%
Provavel -R$ 94 831,74 - -
Pessimista -R$ 275613,35 - -

Tabela 66 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 3 - Tradicional com
atendimento em domicilio sem construgao

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista R$ 289590,19 0 235,06%
Provavel RS 13 567,81 4,54 9,11%
Pessimista -R$ 248 782,38 - -

Tabela 67 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 3 - Tradicional com
atendimento em domicilio com construgao

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista RS 374 872,91 0 467,48%
Provavel RS 113 350,53 2,56 45,86%
Pessimista -R$ 156 800,65 - -

Tabela 68 - Resultados dos indicadores de viabilidade da alternativa 4 - Petmovel

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Sensibilidade VPL Payback TIR
descontado
Otimista R$ 321351,36 0 286,97%
Provavel RS 21 895,00 4,46 11,45%
Pessimista -R$ 108 704,61 - -

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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A primeira alternativa de investimento (Samupet) com financiamento de construgdo

apresenta sempre um VPL superior ao das demais alternativas para qualquer sensibilidade

analisada, além de compartilhar também o conjunto de paybacks mais curto para suas

sensibilidades entre todos os modelos de petshop em andlise. Nota-se que em todos modelos

em que ha a comparacao entre o financiamento da construgdo do petshop com apenas alugar e

adaptar o mesmo espago, a construgao vence € traz os maiores retornos.

O modelo 2 (Tradicional) perde para todas alternativas de investimento, inclusive

apresenta um VPL negativo mesmo no cendrio provavel. As incertezas advindas da crise do

COVID-19 quanto aos novos padrdes de consumo dos donos de pets levaram principalmente

esta alternativa a um desempenho pior em seus fluxos de caixa, acarretando, assim, um

desempenho inferior nos trés indicadores.
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A disputa clara ¢ entre o modelo 3 sem construc¢do (Tradicional com atendimento em
domicilio) e o modelo 4 (Petmdvel). Tanto na sensibilidade otimista quanto na provavel, os
dois modelos performaram de forma muito semelhante. O modelo 4 apresentou um payback
(4,46 anos) e uma TIR (11,45%) levemente superiores na sensibilidade provavel em
comparac¢do ao modelo 3 que teve um payback de 4,54 anos e uma TIR de 9,11%. No cenério
otimista, a disputa continuou parelha com o modelo 4 também vencendo por uma leve
vantagem na TIR (286,97% X 235,06%) ¢ no VPL (R$ 321.351,36 X R$ 289.590,19).
Contudo, quando o modelo 3 financia a sua construcgao ele apresenta resultados superiores nas
sensibilidades otimista e provavel quando comparado ao modelo do Petmovel, perdendo
somente na sensibilidade pessimista em que o modelo 4 gera um prejuizo cerca de 30%
menor.

Ressalta-se, ainda, que todas alternativas ndo obtiveram um bom desempenho no
cendario pessimista, gerando prejuizos em todos os modelos de petshop aqui analisados.

Esses resultados demonstram que mesmo os modelos tradicionais de petshop serem
velhos conhecidos pelos donos de animais, o atendimento local pode ndo conseguir manter
sua competitividade financeira frente a aceleragdo da evolucdo do mercado devido a
pandemia gerada pelo COVID-19. As mudangas de comportamento ocasionadas por essa
crise estdo levando os donos de animais a buscarem os servigos em domicilio e a buscar
clinicas somente para atendimento especializado e mais avangado.

Esta situacdo pode, ainda, ser confirmada por uma pesquisa realizada pelo CNDL
(2020) em que ¢ citada a adaptacdo de servigos veterinarios, que passaram também a serem
ofertados em domicilio, como um fator chave para fazer o setor avangar na contra-mao do
mercado durante os meses mais duros da crise do COVID-19. Nesse contexto, as projecdes
financeiras do modelo misto (Tradicional com atendimento em domicilio) frente ao duro
pareo nos indicadores vistos acima com o Petmovel, demonstra que uma adaptagdo no modelo
tradicional j& pode surtir efeitos para a lucratividade do negdcio, inclusive, tornando-o ainda
mais lucrativo em comparagdo a modelos inovativos e de tendéncia crescente como o

Petmoével.

4.2.3 Fluxo de caixa para as sensibilidades

Aqui apresentam-se os fluxos de caixa que sintetizam todos os custos, despesas e

receitas apresentados até agora para cada alternativa de investimento em estudo.
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Os impostos sobre as vendas foram calculados pelo Simples Nacional, como ja
citado anteriormente nesse estudo. Nesse sentido, o IR ¢ incidido diretamente sobre a receita
de venda bruta.

Ressalta-se, ainda, que neste trabalho foi considerado o financiamento de
equipamentos e bens duraveis de todos os quatro modelos em anélise, além da construgdo de
trés deles. O investidor, portanto, investird somente com o capital de giro inicial necessario
para cada alternativa de investimento. Ressalta-se, novamente, que foi considerado somente
um periodo explicito de 5 anos para as andlises nesse trabalho devido as incertezas micro e
macroecondmicas geradas pelo COVID-19 para um interim temporal mais alongado. Reforca-
se que todos os fluxos de caixa de cada modelo e sensibilidade encontram-se no tdpico

apéndice.

4.3 SIMULACAO

Cinco mil estimativas aleatorias utilizando o software Microsoft Excel, foram
desenvolvidas para serem analisadas. O limite superior da simulagdo de Monte Carlo foi o
fluxo de caixa da estimativa otimista, enquanto o limite inferior foi o fluxo de caixa da
estimativa pessimista para cada alternativa de investimento.

Em seguida, assumiu-se uma distribui¢do normal e, apds obter a média e o desvio
padrdo das estimativas, calculou-se a probabilidade acumulada associada ao VPL de cada
modelo em analise. A Tabela 69, Tabela 70, Tabela 71 mostram, Tabela 72, Tabela 73,
Tabela 74 e Tabela 75 presentes abaixo trazem as probabilidades associadas aos VPLs
maiores que os valores estipulados, considerando apenas os cinco anos de periodo de projecao
para cada alternativa de investimento.

Tabela 69 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 1 aluguel
Prob. Modelo
1 aluguel
RS - 97,12%
R$ 50 000,00 91,77%
R$ 100 000,00 81,07%
R$ 150 000,00 64,48%
R$ 200 000,00 44,52%
R$ 250 000,00 25,89%
R$ 300 000,00 12,39%

R$ 350 000,00 4,80%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

VPL >

Tabela 70 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 1 construcao



VPL > Prob. mode~lo
1 construciao
R$ 150 000,00 99,96%
R$ 200 000,00 89,26%
R$ 250 000,00 76,14%
R$ 300 000,00 57,18%
R$ 350 000,00 36,36%
R$ 400 000,00 18,98%
R$ 450 000,00 7,95%

R$ 500 000,00 2,63%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 71 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 2 aluguel

Prob. Modelo
2 aluguel

VPL >

-R$ 200 000,00 93,61%
-R$ 100 000,00 49,56%
-R$ 50 000,00 21,83%
R§ - 6,12%
R$  5000,00 5,24%
R$ 20 000,00 3,20%
R$ 50 000,00 1,04%

R$ 100 000,00 0,10%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 72 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 2 construcao

Prob. modelo
2 construcao

-R$ 200 000,00 96,62%
-R$ 100 000,00 83,34%
-R$ 50 000,00 54,65%
R§ - 23,14%
R$  5000,00 20,63%
R$ 20 000,00 14,13%
R$ 50 000,00 5,65%

R$ 100 000,00 0,74%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

VPL >

Tabela 73 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 3 aluguel

Prob. Modelo
3 aluguel

-R$ 90 000,00 94,57%
-R$ 50 000,00 84,73%

R§ - 61,80%
R$  5000,00 59,01%
R$ 25 000,00 47,53%
R$ 40 000,00 39,01%

VPL >

83
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R$ 70 000,00 23,77%

R$ 100 000,00 12,54%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 74 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 3 construcao

Prob. Modelo
3 construcao

R§ - 94,21%
R$ 50 000,00 80,32%
R$ 75 000,00 68,91%
R$ 100 000,00 55,31%
R$ 125 000,00 41,05%
R$ 150 000,00 27,89%
R$ 175 000,00 17,21%

R$ 200 000,00 9,58%
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

VPL >

Tabela 75 - Probabilidades dos VPLs da alternativa 4

VPL > Prob. Modelo 4
RS - 92,21%
R$ 10 000,00 89,50%
R$ 50 000,00 72,22%
R$ 75 000,00 56,92%
R$ 100 000,00 40,49%
R$ 125 000,00 25,60%
R$ 150 000,00 14,22%
R$ 200 000,00 2,87%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

E notavel que a probabilidade do VPL ser positiva em 5 anos de atividade é maior
para todas alternativas quando o espaco fisico ¢ construido e financiado em até 15 anos a uma
taxa de 10,02359% a.a. O modelo 1 com financiamento da construcio € o unico que apresenta
boas probabilidades de trazer um retorno superior a R$200.000,00 em 5 anos. O modelo 2 de
construcado, 2 de aluguel e 3 de aluguel confirmam suas possibilidades de prejuizos no periodo
em analise. Nesse contexto, o modelo 3 constru¢do e modelo 4 confirmam, apesar de sua alta
probabilidade de trazerem lucros, suas ndo possibilidades de concorréncia com os patamares
de probabilidades que alcanga o modelo 1 para valores superiores a R$100.000,00.

O modelo 1 com financiamento da construg¢do, tem, portanto, a sua confirmacao
como alternativa a ser escolhida para implantagdo na regido em estudo. As acentuadas
diferengas percentuais em comparacao com todos as demais alternativas ratificam a sua

superioridade ja confirmada nos indicadores TIR e Payback Descontado.
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E interessante analisar que os modelos que possuem servigos em domicilio (Modelo
3 e Modelo 4) apresentaram resultados semelhantes nas probabilidades, além da ja comentada
equivaléncia nos indicadores TIR e Payback Descontado. Nesse contexto, apesar de ambas
alternativas ndo apresentarem probabilidades tdo altas quanto o modelo 1 com constru¢do de
gerarem retornos superiores a R$ 100.000,00 (cerca de 99,9%), clas apresentam chances
plausiveis, com 40,49% para o modelo 4 com construcdo e 55,31% para o modelo 3 com
constru¢do. Enquanto o modelo 2 (Tradicional) tem menos de 1% de chances de trazer os
mesmos retornos, tanto para a alternativa com financiamento da constru¢do, quanto para a

com o modelo de aluguel.

5 CONCLUSAO

Nesta pesquisa buscou-se avaliar a viabilidade econdmico-financeira de quatro
diferentes modelos de petshops, trazendo-se dados confidveis para a possivel instalacdo do
empreendimento mais promissor. Nesse sentido, a pesquisa avaliou a confrontacdo de
viabilidade financeira da vertente inovadora de atendimentos veterinarios em domicilios que
vem ganhando forga recentemente com o distanciamento social gerado pela pandemia do
COVID-19 frente a modelos tradicionais do segmento veterinario que prestam atendimento
apenas no local. Buscou-se, também, determinar uma regido de atuacdo em que se observasse
uma maior oportunidade de clientela, comparando cidades do Nordeste que fossem
preferenciais ao investidor do empreendimento.

A fim de determinar a cidade e a regido para instalagdo do empreendimento, foi
necessario estimar o tamanho do negdcio e seu market share construindo funis de demanda.
Para isso, foram desenvolvidas previamente quatro pesquisas: (1) a estimativa da penetragao
de caes e gatos de estimacdo nos domicilios em cada cidade; (2) os bairros que apresentam
maior renda per capita na cidade com maior penetragdo de animais de estimacdo nos
domicilios; (3) a estimativa do nimero de domicilios em cada bairro; (4) a andlise do numero
de concorrentes (petshops) presentes em cada bairro pelo Google Maps. Dessa forma,
determinou-se ser pertinente a abertura de um petshop no bairro Angelim em Sao Luis-MA
que atendesse entre 2% e 4,8% dos animais de estimacdo do bairro, a depender do modelo
escolhido.

Frente a definicdo da regido de atuacdo, iniciaram-se as andlises de cada um dos
quatro modelos de petshop. A primeira e segunda alternativas de investimento inclinaram-se

mais para os modelos tradicionais: atendimento exclusivamente no local, mas com foco em
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servigos diferentes. Enquanto a primeira alternativa (Samupet) atua fornecendo atendimento
intensivo e de maior grau de complexidade, a segunda alternativa (Tradicional) fornece
atendimento veterinario de baixa complexidade e servigos de cuidados animais como banho e
tosa. O fato do empreendimento ser instalado em uma regido com baixa densidade de clinicas
veterinarias em comparagdo com outros bairros da cidade levou a decisdo de abordar e
considerar também estas alternativas que atuam exclusivamente em atendimento no local.

A terceira e quarta alternativas inclinaram-se para uma nova vertente de atendimento
veterinario: em domicilio. Nesse sentido, ambos modelos atuam fornecendo atendimento de
baixa complexidade e cuidados animais como banho e tosa. A terceira alternativa (Tradicional
com atendimento em domicilio) atua fornecendo tanto o atendimento no estabelecimento
quanto alguns de seus servicos em domicilio mediante agendamento. A quarta alternativa
(Petmovel), contudo, trata-se de um modelo em que um veiculo ¢ adaptado para conseguir
levar ao domicilio dos consumidores a maioria dos atendimentos veterindrios que somente
poderiam ser efetuados no local do estabelecimento do petshop.

Um requisito considerado nos atendimentos em domicilio foi repassar integralmente
os custos gerados pelo deslocamento e perda de capacidade para o preco final dos produtos.
Considerou-se as previsdes de crescimento do setor e as novas tendéncias de consumo dos
donos de animais, que passaram a prezar pela comodidade de ndo sair de casa, propensdes
que foram intensificadas pelas medidas de isolamento social geradas pela crise do COVID-19.

Dessa forma, com o auxilio de ferramentas da engenharia economica como VPL,
TIR, payback, andlise de sensibilidade e Simulacdo de Monte Carlo foi possivel avaliar cada
alternativa. O modelo 1 (Samupet), na perspectiva em que se constroi o estabelecimento,
apresentou os melhores indicadores de lucratividade de todas as estimativas analisadas.
Ressalta-se, entretanto, que na estimativa pessimista o Payback descontado foi nao
recuperavel, ndo se recuperard o investimento inicial realizado dentro do horizonte de 5 anos
escolhido para a analise.

E evidente, também, que os modelos de atendimento em domicilio apresentam boas
probabilidades de lucratividade frente a alguns modelos de atendimento somente local, como
visto nos resultados dos indicadores do Petmével (Modelo 4) e do Tradicional com
atendimento em domicilio (Modelo 3) que obtiveram retornos inferiores ao da alternativa
vencedora, porém de certa forma ainda atrativos. Entendeu-se que servigos essenciais e
complexos que ndo podem ser servidos em domicilio continuardo a ter demanda independente
das preferéncias do consumidor, mas observa-se que a adaptacdo dos estabelecimentos aos

novos habitos do consumidor, como receber o atendimento de seus animais na comodidade
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domiciliar, pode alavancar os ganhos dos estabelecidos de petshops. Confirmou-se,
juntamente, a vantagem da constru¢cdo do estabelecimento frente ao aluguel do espaco nos
modelos de atendimento, gerada pelas vantagens de financiamento ocasionadas pela baixa na
taxa de juros que passa atualmente a economia brasileira, mesmo ndo havendo beneficios
fiscais para o regime de tributacdo adotado pelos modelos (Simples Nacional).

Sugere-se para futuras pesquisas entender se as demandas exclusivamente por
atendimento em domicilio serdo perenes e se destituirdo os atendimentos locais ou se no
futuro a combinagado entre os diferentes modelos que atuam em domicilio e também no local
que ira prevalecer. Pode-se, também, incluir nas andlises das alternativas de investimento a
sensibilidade da taxa de juros que mantém a opg¢ao do estabelecimento construido superior em
retornos financeiros ao investidor quando comparado ao pagamento de aluguel, visto que as
incertezas politicas e econOmicas brasileiras, historicamente, levam a grandes volatilidades
dessa taxa. Além disso, realizar a analise de cenarios aplicando probabilidades, visto que para
este trabalho ndo foi possivel viabilizar a sua devida coleta. Ademais, sugere-se avaliar a
lucratividade dos estabelecimentos considerando interregnos temporais mais extensos, como
15 anos, uma vez que os impactos de médio e longo prazo gerados pela pandemia do COVID-

19 tornarem-se mais claros.
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APENDICE

A Tabela 76, Tabela 77 e Tabela 78 mostram o fluxo de caixa referente aos 5
primeiros anos para cada sensibilidade analisada quando se considera que a estrutura fisica

ndo serd construida, mas sim alugada.

Tabela 76 - Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da primeira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO4 | ANOS

PADRE | 4773487 | 5998481 | 5998481 | 5398633 | 5668565

Receita de Vendas | 5375549 693466,1 | 6934661 | 6241194 | 6553254

/ Servigos

tmpostos SObre | (60206,1)|  (93617.9) | (93617.9)| (84256.1)| 6%8,3)
Custos Totais | (277 530,6)| (325963,3) | (356 245,2) | (374 780,6) 62398,2)
Custos Diretos | (95 817,0)| (123 607.6) | (123 607,6) | (111 246,8) 85)19126)
Custos Indiretos | (181713,6)| (202355,8) | (232637,7) | (263 533.8) 8220613)
Energia (7787,9)| (10903,0) | (10903,0) | (10 903,0) 90(31,8)
Agua (555,5) (555,5) (555,5) (555,5) (555.5)
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Aluguel (30 000,0)| (30 000,0) | (30000,0)| (30 000,0) 005)38)
Supervisores | (132721,2)| (149 975,0) | (179969.9) | (210 564.8) 5(62415)
Manutengao e (4
o (0250)|  @2263) | @4376) |  (@46595)| 0,00
Outros seguros (14400) (151200 | (1587.6)| (1667.0)| 50(;)
Outros custos ©
ros cus (51840) (51840 |  (51840)| (51840)| |, 0
FLUXO BRUTO | 199818.1 | 2738848 | 2436029 | 1650827 | 1861972
Despesas (23
Admiivas | (230880) (230880) | (23088.0) | (23088.0) | 2%
FLUXO
OPERACIONAL | 176730.1| 2507968 | 2205149 | 1419947 | 163 1092
Pagamento de (46
e tinos (63257.1)] (S89718) | (546865) | (50401 | | (0
Amortizagoes (43
Amortizaso (437948)| (437948) | (437948) | (43TOHB) | ot
Juros Bancdrios | (19462.3)| (15177.0)| (10891.8)| (6 606.5) 321%
F LUgg IAETES 113473,0 | 1918250 | 1658284 | 915934 | 1169932
FLUXO LIQUIDO| 113473.0| 1918250 | 1658284 | 915934 | 1169932
FLUXO DE
CAIXA DO 1134730 | 1918250 | 1658284 | 915934 | 1169932
PERIODO
SALDO
ACUMULADO | 904730 | 2822980 | 4481264 | 5397198 | 6567130
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 77 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da primeira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL |TOTAL ANO
ANO1 | ANO2 | ANO3 ANO 4 5
FLUXO DE 269
fbcistved sy | 3974693 6010929 | 5409836 | 5680328
Receita de Vendas | 43303 4505021 | 694905.1 | 6254146 | 6566853
Impostos sobre (34 (62
ostos s 030 g | 93812D)] (443L0))  (88652.5)
. (234 (284
Custos Totais e sa2) | (597684) | (774331 (3837036)
. (56 85
Custos Diretos | 8% o0s) | (1285549) | (115699.4)| (1214843)
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: (178 (199
Custos Indiretos 173.6) 658.0) (231 213,6) | (261 733,7)| (262 219,3)
. (7 (10
Energia 787.9) 903.0) (10 903,0) (10 903,0) (10 903,0)
Agua (555.5) (555.5) (555.5) (555,5) (555.5)
(30 (30
Aluguel 000.0) 000.0) (30 000,0) (30 000,0) (30 000,0)
) (132 (149
Supervisores 721.2) 975.0) (179969,9) | (210564,8) | (210 564,8)
Manutengdo e (4 (4
Conservagio 025.0) | 2263) (4437.6) | (4659,5)) (48925
(1 (1
Outros seguros 440,0) 512,0) (1587,6) (1 667,0) (1750,3)
Outros custos (1 (2
indiretos 644.0) | 486.2) (3759.9) | (3383.9))  (3333.D)
FLUXO BRUTO 4293§ 112 805,2 | 2413245 163 550,5 184 329,2
Despesas (23 (23
Administrativas 088,0) 088,0) (23 088,0) (23 088,0) (23 088,0)
FLUXO 12
OPERACIONAL 3413 89 717,2 | 218236,5 140 462,5 161 241,2
Pagamento de (63 (58
Empréstimos 257.1) 971.8) (54 686.,5) (50 401,2) (46 116,0)
Amortizagoes (43 (43
com Banco 1 794.8) 794.8) (43 794,8) (43 794,8) (43 794,8)
. (19 (15
Juros Bancarios 462.3) 177.0) (10 891,8) (6 606,5) (2321,2)
FLUXO ANTES (50
DO LR. 915.8) 307454 163 549,9 90 061,2 115125,2
FLUXO (50
LIQUIDO 915.8) 307454 163 5499 90 061,2 115125,2
FLUXO DE (50
CAIXA DO 915.8) 307454 163 5499 90 061,2 115125,2
PERIODO ’
SALDO 5
ACUMULADO 084.2 35829,6 | 199 379,5 289 440,8 404 566,0
DE CAIXA ’

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 78 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da primeira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 269 812,8 397 469,3 448 265,9 | 276 111,1 | 311 398,1




Receita de Vendas
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: 303 843,2 459 502,1 518 226,5 310935,9 | 350673,5
/ Servigos
Impostos sobre
Vendas (34 030,4) (62 032,8) (69 960,6) | (34824,8)| (39275.4)
Custos Totais (234 383,5) | (284 664,2) | (326 127,6) | (317 554,2) | (325 436,8)
Custos Diretos (56 209.,9) (85 006,2) (95870,0) | (57 522,0)| (64 873,3)
Custos Indiretos (178 173,6) | (199 658,0) | (230257,6) | (260 032,2) | (260 563,5)
Energia (7 787,9) (10 903,0) (10903,0) | (10903,0)| (10 903,0)
Agua (555.5) (555.5) (555.5) (555.5) (555.5)
Aluguel da Fabrica| (30 000,0) (30 000,0) (30 000,0) | (30 000,0)| (30 000,0)
Supervisores (132 721,2) | (149975,0) | (179 969,9) | (210 564,8) | (210 564,8)
IPVA,
licenciamento,
manutengio e (4 025,0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguro
Residuos
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1 587,6) (1667,0) (1750,3)
Combustivel (1 644,0) (2 486,2) (2 804,0) (1682,4) (1897,4)
FLUXO BRUTO 354293 112 805,2 122 138,3 (41 443,1)| (14 038,7)
Despesas
Administrativas (23 088,0) (23 088,0) (23 088,0) | (23 088,0)| (23 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL 12 341,3 89 717,2 99 050,3 (64 531,1)| (37 126,7)
Pagamento de
Empréstimos (63 257,1) (58 971,8) (54 686,5) | (50401,2)| (46 116,0)
Amortizagoes
com Banco 1 (43 794,8) (43 794,8) (43794,8) | (43794,8)| (43 794,8)
Juros Bancérios (19 462,3) (15 177,0) (10 891,8) (6 606,5) (2 321,2)
F LUE)(S ﬁISTES (50915.8) | 307454 | 443638 | (114932.3)| (83 242.7)
FLUXO LIQUIDO| (50915,8) 30 745,4 44 363,8 | (114932,3)| (83242,7)
FLUXO DE
CAIXA DO (50915,8) 30 745,4 44 363,8 | (114932,3)| (83242,7)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 5084,2 35 829,6 80 193.4 (34739,0)| (117981,7)
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
A Tabela 79, Tabela 80 e Tabela 81 mostram o fluxo de caixa considerando-se a

constru¢do e financiamento da estrutura fisica do petshop.

Tabela 79 - Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da primeira alternativa de
investimento com constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 464 985,0 | 599 848,1 | 599 848,1 539 863.,3 566 856,5




Receita de Vendas | 537554 9| 03466,1 | 693466.1 | 6241194 | 6553254
/ Servigos
Impostos sobre (72 (93
otos S S0 | c17e) | ©36179)| (842561) | (384689
. 247 295
Custos Totais | 50!0 | g3y | (320245.2) | (344780) | (350659.3)
. 5 (123
Custos Diretos | ¢,V | (L | (123607.6) | (111246.8) | (116 809.2)
. (151 (172
Custos Indiretos | {20 | (5 | o2637.7) | 2335338 | 233850,
Energia (7 (10 (10903,0) | (10903,0) | (10903,0)
787.9) | 903,0) > > ’
Agua 5555 | (5555 (555.5) (555.5) (555.5)
. (132 (149
Supervisores 1o | ovsg | (1799699)| 2105648) | (210 5648)
Manutengao e (4 (4
Conservacio 025.0) | 2263) (4437.6) | (4659,5)) (48929
(1 (1
Outros seguros 440,0) 512.0) (1587,6) (1 667,0) (1750,3)
Outros custos (5 5
indiretos 1840) | 184.0) (5184.0))  (5184.0))  (51840)
FLUXO BRUTO | 2174543 | 303 884.8| 2736029 | 1950827 | 2161972
Despesas (23 (23
Administrativas | 088,0) | 088,0) | (22V880)) (230880)1 (23088,0)
FLUXO
OPERAGIONAL | 1943663 | 2807968 | 2505149 | 1719947 | 1931092
Pagamento de (63 (61
Empréstimosy | 637,0) | 0670y | OS84T0 (33927.0) 1 (33 357.0)
Amortizagoes (26 (26
Amortizag, 2oi0) | 2609y | (62649 | (262649)| (262649)
Juros Bancarios (37 (34 (2232.1) | (29662.1) | (27092.1)
372.1) | 8021 ’ ’ ’
FLUXO ANTES | 13,7793 2197208 | 1920179 | 1160677 | 1397522
DOIR.
FLUXO
LIGUIDO 1307293 | 2197298 | 192017.9 | 1160677 | 13975222
FLUXO DE
CAIXADO | 1307293 2197298 | 192017, | 116067,7 | 1397522
PERIODO
SALDO
ACUMULADO | 1032293 | 322959.1| 514977.0 | 6310446 | 77079638
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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Tabela 80 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da primeira alternativa de

investimento com constru¢ao
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TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL ANO
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 5
FLUXO DE
RECEITAS 269 812,8| 397469,3 | 601 092,9 540 983,6 568 032,8
Receita de Vendas | 303 943 5| 459 502,1 | 6949051 | 6254146 | 6566853
/ Servigos
Impostos sobre (34 (62
Vendas 030.4) 032.8) (93 812,2) | (84 431,0) (88 652,5)
. (204 (254
Custos Totais 383.5) 664.2) (329 768,4) | (347433,1) | (353703,6)
Custos Diretos (56 (85 (128 554,9) | (115699,4) | (121 484,3)
209,9) 006,2) ’ ’ ’
: (148 (169
Custos Indiretos 173.6) 658.0) (201 213,6) | (231733,7) | (232219,3)
Energia (7 (10 (10903,0) | (10903,0) (10 903,0)
787.,9) 903,0) ’ ’ ’
Agua 555.5) | (555.5) (555,5) (555,5) (555.5)
Salarios + (132 (149
encargos 7212) 975.0) (179969,9) | (210564,8) | (210 564,8)
IPVA,
licenciamento, (4 (4
manutencioe | 025.0) | 2263) (4437.6) | (46595) | (4892,5)
seguro
Residuos (1 (1
Hospitalares 440,0) 512,0) (1587.6) (1667.0) (1750.3)
, (1 (2
Combustivel 644.0) 486.2) (3759,9) (3 383,9) (3553,1)
FLUXO BRUTO 65429,3 | 142 805,2 271 324,5 193 550,5 214 329,2
Despesas (23 (23
Administrativas | 088,0) | 088,0) | (230880)| (23088,0)) (23083,0)
FLUXO
OPERACIONAL 42 341,3| 1197172 248 236,5 170 462,5 191 241,2
Pagamento de (63 (61
Empréstimos | 637.0) | 067,00 | 349700 (55927.0) 1 (33 357.0)
Amortizagdes com (26 (26
Banco 1 264.9) 264.9) (26264,9) | (26 264,9) (26 264,9)
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L (37 (34
Juros Bancarios 372.1) 802.1) (32232,1) (29 662,1) (27 092,1)
FLUXO ANTES (21
DOIR. 295.7) 58 650,1 189 739,4 114 535,5 137 884,2
FLUXO (21
LIQUIDO 295.7) 58 650,1 189 739,4 114 535,5 137 884,2
FLUXO DE @1
CAIXA DO 295.7) 58 650,1 189 739,4 114 535,5 137 884,2
PERIODO ’
SALDO
ACUMULADO 3704,3 62 354,4 | 2520939 366 629,3 504 513,5
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 81 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da primeira alternativa de

investimento com constru¢ao

TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL |TOTAL ANO
ANO 1 ANO2 | ANO3 | ANO4 5
FLUXO DE
RECELAS 2698128 | 3974693 | 4482659 | 2761111 | 311398.1
Receita de Vendas | - 3030435 | 459 502,1| 5182265 3109359 | 3506735
/ Servigos
Impostos sobre (62 (69
N (340304) | (%0 s0g | (48248 | (392754)
. (254 (296
Custos Totais | (2043835) | o7y 1576 | (@875542)| (2954368)
Custos Diretos | (56 209.9) (8 (93 (57522.0) | (64 873.3)
2V 006.2) 870,0) ’ ’
. (169 (200
Custos Indiretos | (148 1736) | cso | 5576 | (230032.2) | (230563.5)
Energia (7787.9) (10 (10 (10903,0) | (10 903,0)
g )| 903,0) 903,0) ’ ’
Agua (5555 | (s55.5) | (555.5) (555.5) (555.5)
. (149 (179
Supervisores | (1327212) | g75'0) o0g) | (2105648 | (2105648)
IPVA,
licenciamento, (4 (4
manutencdo e 025001 2363y | 4376 (4659,5) | (4892,5)
seguro
Residuos (1 (1
hospitalares (1440.0) 1 5100y | 587.6) (1667.0) 1 (1750.3)
, @ @
Combustivel (1 644,0) 486.2) 804.0) (1682,4) (1897,4)
FLUXO BRUTO | 654293 | 1428052 1521383 (11443.1)| 159613
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Despesas (23 (23
Administrativas | (2 9380V og80) | 0sg) | (B 0880) ) (230880)
FLUXO
OPERAONAL | 423413 | 1197172 1290503 | (45311 | (71267)
Pagamento de (61 (58
Empréstimos | (00 870 0670y | 4970) | ©39270 ] (33357.0)
Amortizagdes (26 (26
o hans0 | @62649) | (%0 | el | (262649) | (262649)
Juros Bancéri (37372,1) (34 (32 29662,1) | (27092,1)
HTos Bancarios ’ 802,1) 232,1) ’ ’
FLUE)(S ﬁI{\ITES (21295.7) | 58650.1| 705533| (90458.1)| (60483.8)
FLUXO
LIOUIDO (21295,7) | 58650,1| 705533 | (90458,1)| (60 483.8)
FLUXO DE
CAIXA DO (21295,7) | 58650,1| 705533 | (90458,1)| (60 483.8)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 37043 | 623544| 132907,7| 424496 | (180342)
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A Tabela 82, Tabela 83 e Tabela 84 mostram o fluxo de caixa referente aos 5

primeiros anos para cada sensibilidade analisada na segunda alternativa de investimento sem a

construgdo da estrutura fisica.

Tabela 82 - Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da segunda alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE 2590034 | 3551047 | 3551047 | 3373495 | 3550941
RECEITAS
Receita de 291 670,5 | 3998927 | 3998927 | 379898,1 | 399 880,7
Vendas / Servigos
Impostos sobre (32667,1)| (44788,0) | (44788,0) | (42548,6)| (44 786,6)
Vendas
Custos Totais (199 431,3) | (247 952,4) | (255942,4) | (253 237,4) | (260 714,8)
Custos Diretos (55428,1) | (75994,3) | (75994,3) | (72194,6) | (75992,0)
Custos Indiretos | (144 003,2) | (171958,2) | (179 948,2) | (181 042,8) | (184 722.9)
Energia (6240,0)| (8736,0) | (10483,2) | (12579,8) | (15095,8)
Agua (13952)]  (22324)] (902,1)| (2902,1)] (2902,1)
Aluguel (27900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0)
Salérios (87 960,0) | (109 950,0) | (115447,5) | (115447,5) | (115 447,5)
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Residuos (1440,0)|  (1512,0)| (1587,6)| (1667,0)| (1750,3)
hospitalares
Combustiveis (19068,0)| (21627.8) | (21627,8)| (20546,4) | (21627,1)
FLUXO BRUTO 59572,0 | 1071523 99 162,3 84 112,1 943792
Despesas (20 088,0) | (20 088,0) | (20 088,0) | (20 088,0) | (20 088,0)
Administrativas
FLUXO 394840 | 870643 | 790743 | 640241 | 742912
OPERACIONAL
Pagamento de (27 856,6) | (25969,5) | (24082.4) | (221953) | (20308,2)
Empréstimos
Amortizagdes (19286,0)| (19286,0) | (19286,0)| (19286,0)| (19 286,0)
com Banco 1
Juros Bancarios (8570,7)| (6 683,5) (4 796,4) (2909,3) | (1022,2)
FLUXO ANTES 116274 | 610948 | 549919 | 418289 | 53983,1
DO LR.
FLUXO
LIQUIDO 11 627,4 61 094,8 54991,9 41 828.9 53 983,1
FLUXO DE
CAIXA DO 11 627,4 61 094,8 54991,9 41 828.9 53 983,1
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 20 4274 815222 | 136514,1 | 178343,0 | 232326,1
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 83 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da segunda alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE 156 079,4 | 218701,7 | 3060512 | 2601435 | 2731507
RECEITAS
Receita de Vendas | 166 041,9 | 2462857 | 3446522 | 2929544 | 307602,1
/ Servigos
Impostos sobre (9962,5) | (27584,0)| (38601,1) | (32810,9) | (34451,4)
Vendas
Custos Totais | (165914,1) | (211 113,6) | (243 380,4) | (232797,4) | (239 011,8)
Custos Diretos (314432) | (46638,9) | (65266,5) | (55476,5)| (58250,4)
_ (134 470,9) | (164 474,7) | (178 113,9) | (177 320,9) | (180 761,4)
Custos Indiretos
Energia (6 240,0) (8736,0) | (10483,2) | (12579.8) | (15095,8)
Agua (1395,2) (2 232,4) (2 902,1) (2 902,1) (2 902,1)
o (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0)
Aluguel da Fébrica
Salarios (87 960,0) | (109 950,0) | (115447,5) | (115447,5) | (115 447,5)
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Residuos (1 440,0) (1512,0) (1 587,6) (1 667,0) (1750,3)
hospitalares
Combustiveis (9535,7) | (141443) | (19793,5) | (16824,5) | (17665,7)
FLUXO BRUTO (9 834,7) 7588,1 62 670,8 27 346,1 34 138,9
Despesas (20 088,0) | (20 088,0) | (20088,0) | (20088,0) | (20 088,0)
Administrativas
FLUXO (29922,7) | (12499,9) | 425828 7258,1 14 050,9
OPERACIONAL
Pagamento de (27 856,6) | (25969,5) | (24082,4) | (22195,3)| (20308,2)
Empréstimos
Amortizagdes (19286,0) | (19286,0) | (19286,0) | (19286,0) | (19 286,0)
com Banco 1
o (8 570,7) (6 683,5) (4 796,4) (2 909,3) (1022,2)
Juros Bancarios
FLUXO ANTES | (57779.4) | (38469.4)| 185004 | (14937,2)|  (6257.3)
DO LR.
FLUXO (57779.4) | (38469,4) | 185004 | (14937,2) | (6257.3)
LIQUIDO
FLUXO DE
CAIXA DO (57779.4) | (38 469,4) 18 500,4 | (14 937,2) (6 257,3)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 9220,6 | (29248,7) | (10748,3) | (256855 | (31942,8)
DE CAIXA
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
Tabela 84 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE 156 079,4 | 218701,7 | 241796,6 | 1208983 | 1336652
RECEITAS
Receita de 166 041,9 | 246285,7 | 272293,5 | 136146,8 | 1505238
Vendas/ Servigos
Impostos sobre (9962,5) | (27584,0)| (30496,9)| (152484)| (16858,7)
Vendas
Custos Totais (165 554,1) | (210579.,6) | (224 931,9) | (191 705,5) | (195 306,0)
Custos Diretos (314432) | (46638,9)| (51564,0)| (25782,0)| (28504,6)
Custos Indiretos | (134 110,9) | (163 940,7) | (173 367.9) | (165923,5) | (166 801,4)
Energia (6 240,0) (8 736,0) | (10483,2) | (10483,2) | (10483,2)
Agua (1395,2) (2232,4)|  (2902,1) (2 902,1) (2 902,1)
Aluguel da
Fibrica (27 900,0) | (27900,0) | (27900,0) | (27 900,0) | (27 900,0)
Supervisores (87 960,0) | (109 950,0) | (115447,5) | (115447,5) | (115 447,5)
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Residuos (1 440,0) (1512,0) (1 587,6) (1 667,0) (1750,3)
hospitalares
Combustiveis (9175,7) | (13 610,3) | (15 047,5) (7 523,8) (8 318,3)
FLUXO BRUTO (9 474,7) 8 122,1 16 864,7 | (70807,2) | (61 640,8)
Despesas (20 088,0) | (20088,0)| (20088,0) | (20088,0) | (20 088.,0)
Administrativas
FLUXO (29562,7) | (119659)| (3223,3)| (908952) | (81728.8)
OPERACIONAL
Pagamento de (27 856,6) | (25969,5)| (24082,4) | (221953)| (20308,2)
Empréstimos
Amortizagdes (19286,0) | (19286,0)| (19286,0)| (19286,0)| (19286,0)
com Banco 1
Juros Bancarios (8 570,7) (6 683,5) |  (4796,4) (2 909,3) (1022,2)
FLUXOANTES | 57419.4) | (37935.4)| (27305,7)| (113090,5) | (102 037,0)
DO LR.
FLUXO
LIQUIDO (57419.4) | (37935.4)| (27305,7)| (113 090,5) | (102 037,0)
FLUXO DE
CAIXA DO (57419.4) | (37935.4)| (27305,7)| (113 090,5) | (102 037,0)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 9580,6 | (28354,7)| (55660,4)| (168750,9) | (270 787,9)
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A Tabela 85, Tabela 86 e Tabela 87 mostram o fluxo de caixa considerando-se a

constru¢do e financiamento da estrutura fisica do petshop.

Tabela 85 -Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da segunda alternativa de
investimento com constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE 2590034 | 3459072 | 3459072 | 328611,8 | 3458968
RECEITAS
Receita de 291670,5 | 399892,7 | 3998927 | 379898,1 | 399 880,7
Vendas / Servigos
Impostos sobre (32667,1) | (53985,5)| (53985,5) | (51286,2)| (53983,9)
Vendas
Custos Totais | (171531,3) | (220 052,4) | (228 042,4) | (225 337,4) | (232 814,8)
Custos Diretos (55428,1) | (75994,3) | (75994,3) | (72194,6)| (75992,0)
Custos Indiretos | (116 103,2) | (144 058,2) | (152 048,2) | (153 142,8)| (156 822.9)
Energia (6 240,0) (8736,0) | (10483,2) | (12579,8)| (15 095,8)
Agua (1395,2) (2232,4) | (2902,1) |  (2902,1)| (2902,1)
Salérios (87 960,0) | (109 950,0) | (115447,5) | (115447,5)| (115 447,5)
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Residuos (1 440,0) (1512,0) (1 587.,6) (1 667,0) (1750,3)
hospitalares
Combustiveis (19068,0) | (21 627.8) | (21627,8) | (20546,4)| (21627,1)
FLUXO BRUTO 87472,0 | 1258548 | 117864,8 | 1032745 | 113082,0
Despesas (20 088,0) | (20 088,0) | (20088,0) | (20 088,0)| (20 088,0)
Administrativas
FLUXO 67384,0 | 1057668 | 977768 | 831865 | 92994,0
OPERACIONAL
Pagamento de (40531,7) | (38894,8) | (37257,9) | (35621,0)| (33984,2)
Empréstimos
Amortizagdes | (16728 7) | (16728,7)| (16728,7) | (16728,7)| (16728,7)
com Banco 1
Juros Bancarios | (23 803,0) | (22166,2) | (20529,3) | (18892,4)| (17255,5)
FLUXOANTES | 766503 |  66872,0 | 605188 | 475654 | 590098
DO LR.
FLUXO
LIQUIDO 26 852,3 66 872,0 60 518.8 47 565.,4 59 009,8
FLUXO DE
CAIXA DO 26 852,3 66 872,0 60 518.8 47 565.,4 59 009,8
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 28 352,3 952243 | 155743,1 | 203308,6 | 2623184
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 86 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da segunda alternativa de
investimento com constru¢ao

TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL
ANO1 | ANO2 | ANO3 ANO4 | ANOS

%;é)é%gg 156 079,4 | 218701,7| 3060512 | 260143,5 | 273 150,7

Receita de Vendas /| 1660419 | 2462857 | 3446522 | 2929544 | 307602,1

Servigos

Impgsetr‘:z;;bre (9 962.5) 58%) (860L1) | (328109) | 5(13’;‘)
Custos Towis | (138014.0) 2(11382) (215 480.4) | (204 897.4) 1(121151)
Custos Diretos (31443,2) 63(84,‘96) (65 266,5) (55 476,5) 255)5,4?)
Coos Indireras | (106570.9) 5(7143,’76) (150 213,9) | (149 420,9) 8(6115’5)
Enereia (6240.0) | . 6% (104832) | (12579.8) 0925)
Agua (1395.2) 232% 2902.1) | (2902.1) 902%
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(109 (115
Saldrios (879600) | o500 | (1S4475) | (115447.5) | 02
Residuos (1 (1
1 440,0 1587,6 1 667,0
hospitalares ( ) 512,0) ( : ( : 750,3)
(9 535,7) (14 (19793.5) | (16 824.5) (7
Combustiveis : 144,3) : : 665,7)
FLUXO BRUTO 180653 | 35488,1| 90570,8 | 552461 | 620389
Despesas 2 (20 ) ) (20
Administrativas (20 088,0) 083,0) (20088,0) | (20088,0) 088,0)
FLUXO
2022 15 400,1 482 158,1 | 41
OPERACIONAL (2022,7) | 15400, 70482,8 | 35158, 950,9
Pagamento de (40 531.,7) (38 (37257.9) | (35 621,0) (33
Empréstimos 894,8) 984.2)
Amortizagdes com (16 (16
Tass (167287) | 158 (167287) | (167287) | 570
(22 (17
2 20 52 18 892,4
Juros Bancirios | 0 0030 | gy | (203299 (882D o555,
FLUXO ANTES (23
Soin (425544) | 4047 33224,9 (463,0) | 79667
(23
, 42 554.4 33224,9 463,0 7966,7
FLUXO LIQUIDO ( 4 494,7) ’ (463,0) ’
FLUXO DE 23
CAIXA DO (425549 | 4047 33224,9 (463,0) | 79667
PERIODO '
SALDO
ACUMULADO DE | 249456 1450,9 | 346757 | 342128 | 42179,5
CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 87 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da segunda alternativa de
investimento com constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE 156 079,4 | 218701,7 | 241796,6 | 127977,9 | 1414924
RECEITAS
Receita de 166 041,9 | 2462857 | 272293,5 | 136146,8 | 150523,8
Vendas/ Servigos
Impostos sobre (9962,5) | (27584,0)| (30496,9)| (8168,8)| (9031,4)
Vendas
Custos Totais (137 654,1) | (182 679,6) | (197 031,9) | (163 805,5) | (167 406,0)
Custos Diretos (314432) | (46 638,9) | (51564,0)| (25782,0)| (28 504,6)
Custos Indiretos | (106 210,9) | (136 040,7) | (145467,9) | (138 023,5)| (138 901,4)
Energia (6 240,0) (8736,0) | (10483,2) | (10483,2)| (10483,2)
Agua (1395,2) (2232,4) (2902,1) | (2902,1)|  (2902,1)
Supervisores (87 960,0) | (109 950,0) | (115447,5) | (115447,5)| (115 447,5)
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Residuos (1 440,0) (1512,0) (1 587,6) (1667,0)| (1750,3)
hospitalares
Combustiveis (9175,7) | (136103) | (15047,5)| (7523,8)| (8318,3)
FLUXO BRUTO 18 425.3 36 022,1 44764,7 | (35827,6)| (25913,6)
Despesas (20 088,0) | (20 088,0) | (20 088,0) | (20 088,0)| (20 088,0)
Administrativas
FLUXO (1662,7) | 159341 | 24676,7 | (55915,6)| (46001,6)
OPERACIONAL
Pagamento de (40531,7) | (38894,8) | (37257,9)| (35621,0)| (33984,2)
Empréstimos
Amortizagdes (16728,7) | (16728,7) | (16728,7)| (16728,7)| (16728,7)
com Banco 1
Juros Bancarios | (23 803,0) | (22166,2) | (20529,3) | (18892,4)| (17255,5)
FLUE)(S ﬁl{‘ITES 421944) | (22960,7)| (125812)| (91536,6)| (79985,7)
FLUXO
LIQUIDO (42 194,4) | (22960,7) | (12581,2) | (91536,6)| (79 985,7)
FLUXO DE
CAIXA DO (42 194,4) | (22960,7) | (12581,2) | (91536,6)| (79 985,7)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 24 805.6 1844,9 | (10736,4) | (102273,0)| (182 258,7)
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A Tabela 88, Tabela 89 e Tabela 90 mostram o fluxo de caixa referente aos 5

primeiros anos para cada sensibilidade analisada na terceira alternativa de investimento sem a

construgdo da estrutura fisica.

Tabela 88 - Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da terceira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 291 048,0 | 3881792 | 3881792 | 3881792 | 3881792
Receitade Vendas /| )5 056 7 | 4487621 | 448 762.1 | 448762.1 | 448 762.1
Servigos
Impostos sobre
Vondas (36 708,8) | (60 582,9)| (60582,9) | (60582,9)| (60582,9)
Custos Totais | (189 812,7)| (236 663,5)| (262 412,6) | (264 810,5) | (267 642,8)
Custos Diretos (53 648.4) | (7345500 (73455,0)| (73455,0)| (73 455,0)
Custos Indiretos | (136 164,2) | (163 208,4) | (188 957,6) | (191355,5) | (194 187.8)
Energia (6240,0)| (8736,0)] (10483,2) | (12579,8)| (15095,8)
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Agua (1 500,0) (2 400,0) (3 120,0) (3 120,0) (3 120,0)
Aluguel da Fabrica | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) (27 900,0) | (27 900,0)
Salarios (91 980,0) | (114 975,0)| (137970,0) | (137 970,0) | (137 970,0)
IPVA,
licenciamento,
manutencio e (4 025,0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguro
Residuos
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1587,6) (1 667,0) (1750,3)
Combustiveis (3079,2) (3459,2) (3459,2) (3459,2) (3 459,2)
FLUXO BRUTO 101 235,3 151 515,8 125 766,7 123 368,8 120 536,5
Despesas
Administrativas (20 088,0) | (20088,0)| (20 088,0) (20 088,0) | (20 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL 811473 131427,8 105 678,7 103 280,8 100 448.5
Pagamento de
Empréstimos (35858,6)| (33429.4)| (31000,2) (28 571,0) | (26 141,8)
Amortizagoes
com Banco 1 (24 826,0) | (24 826,0) | (24 826,0) (24 826,0) | (24 826,0)
Juros Bancarios (11 032,6) (8 603,4) (6 174,2) (3 745,0) (1315,8)
FLUXOANTES | 459007 | 970984 | 746785 | 747098 | 74306,
DO I.R.
FLUXO LIQUIDO 45 288.7 97 998.4 74 678,5 74 709,8 74 306,7
FLUXO DE
CAIXA DO 45 288.7 97 998.4 74 678,5 74 709,8 74 306,7
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 40 288.7 138 287,1 212 965,6 287 675,4 361 982,0
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 89 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da terceira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL | TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECELAS 166929.8 | 2500284 | 3647928 | 3283135 | 3447292
Receitade Vendas |67 904 o | 281 563.5 | 4217258 | 3795532 | 398 530.9
/ Servigos
Impostos sobre
o % 210542) | (31535,1)| (56933.0)| (51239.7)| (53801,7)
Custos Totais | (165899.8) | (185 904.4) | (236 120,5) | (254 151,7) | (260 296.7)




107

Custos Diretos (31257,8) | (46818,1) | (70124,1)| (63 111,7) | (66267,3)
Custos Indiretos | (134 642,0) | (139 086,4) | (165996,4) | (191 040,0) | (194 029,5)
Energia (6 240,0) (8736,0) | (10483,2)| (12579,8) | (15095,8)
Agua (1 500,0) (2 400,0) (3 120,0) (3 120,0) (3 120,0)
Aluguel da Fabrica| (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0)
Salarios (91 980,0) | (91980,0) | (114975,0) | (137 970,0) | (137 970,0)
IPVA,
licenciamento,
manutencdo e (4 025,0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguros
Residuos
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1587,6) (1 667,0) (1750,3)
Combustiveis (1557,0) (2 332,1) (3 493,0) (3 143,7) (3 300,9)
FLUXO BRUTO 1030,0 64 124,0 128 672,4 74 161,9 84 432,5
Despesas
Administrativas (20 088,0) | (20088,0) | (20088,0) | (20 088,0) | (20 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL (19 058,0) 44 036,0 108 584,4 54 073,9 64 344,5
Pagamento de
Empréstimos (35858,6) | (33429.4) | (31000,2)| (28571,0) | (26 141,8)
Amortizagoes
com Bance 1 (24 826,0) | (24 826,0) | (24 826,0) | (24826,0) | (24 826,0)
Juros Bancarios (11 032,6) (8 603,4) (6 174,2) (3 745,0) (1315,8)
FLUXOANTES |\ 549166)| 106066 | 775842 | 255029 | 382027
DO ILR.
FLUXO
LIQUIDO (54 916,6) 10 606,6 77 584,2 25502,9 38 202,7
FLUXO DE
CAIXA DO (54 916,6) 10 606,6 77 584,2 25502,9 38 202,7
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 6 083,4 16 690,0 94 274,2 119 777,1 157 979,8
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 90 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da terceira alternativa de
investimento sem constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 166 929,8 250 028,4 279 206,7 162 556,2 181 526,5
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Receita de 187984,0 | 281563,5 | 3144220 | 172932,1 | 1931133
Vendas/ Servigos
Impostos sobre
Vendas (21054,2) | (31535,1) | (35215,3)| (10375,9) | (11586,8)
Custos Totais (165 899,8) | (185904,4) | (217 389,4) | (218 083,6) | (224 438,7)
Custos Diretos (31257,8)| (46818,1) | (52281,7)| (28754,9)| (32110,6)
Custos Indiretos | (134 642,0)| (139 086,4) | (165 107,6) | (189 328,6) | (192 328,1)
Energia (6 240,0) (8736,0) | (10483,2) | (12579,8) | (15095,8)
Agua (1 500,0) (2 400,0) (3 120,0) (3 120,0) (3 120,0)
Aluguel da
Fabrica (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0) | (27 900,0)
Salarios (91 980,0) | (91980,0) | (114975,0) | (137 970,0) | (137 970,0)
IPVA,
licenciamento,
manutencio e (4 025,0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguros
Residuso
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1587,6) (1 667,0) (1750,3)
Combustiveis (1557,0) (2332,1) (2 604,2) (14323) (1599,5)
FLUXO BRUTO 1 030,0 64 124,0 618173 (55527,4) | (42912,3)
Despesas
Administrativas (20 088,0) | (20088,0) | (20088,0) | (20088,0) | (20 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL (19 058,0) 44 036,0 41729,3 (75 615,4) | (63 000,3)
Pagamento de
Empréstimos (35858,6) | (33429,4) | (31000,2) | (28571,0) | (26141,8)
Amortizagoes
o B (24 826,0)| (24 826,0) | (24826,0)| (24826,0) | (24826,0)
Juros Bancarios (11 032,6) (8 603,4) (6 174,2) (3 745,0) (1315,8)
FLUXOANTES | 51 9166)| 106066 | 107292 | (104 186.4) | (89 142.0)
DO ILR.
FLUXO
LIQUIDO (54 916,6) 10 606,6 10729,2 | (104 186,4) | (89 142,0)
FLUXO DE
CAIXA DO (54 916,6) 10 606,6 10729,2 | (104 186,4) | (89 142,0)
PERIODO




SALDO
ACUMULADO
DE CAIXA

6 083,4

16 690,0

27419,1

(76 767,3)

109

(165 909,3)

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A Tabela 91, Tabela 92 e Tabela 93 mostram o fluxo de caixa considerando-se a

construcdo e o financiamento da estrutura fisica do petshop.

Tabela 91- Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da terceira alternativa de investimento
com constru¢ao

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 291 048,0 | 3881792 | 388179.2 | 3881792 | 3881792
Receitade Vendas /| 5,5 7567 | 4487601 | 448762.1 | 448 762.1 | 448 762.1
Servigos
Impostos sobre
Vondas (36 708,8) | (60 582,9) | (60582,9)| (60582,9)| (60 582,9)
Custos Totais (161912,7) | (208 763,5) | (234 512,6)| (236 910,5) | (239 742.8)
Custos Diretos (53648.4) | (73455,0) | (73455,0)| (73455,0)| (73 455,0)
Custos Indiretos | (108 264,2) | (135308,4) | (161 057,6)| (163 455,5)| (166 287,8)
Energia (6240,0) |  (8736,0)| (104832)] (12579,8)| (15095,8)
Agua (1500,0) | (2400,0) | (3120,00)] (3120,00)] (3 120,0)
Salarios (91 980,0) | (114 975,0) | (137970,0)| (137 970,0) | (137 970,0)
IPVA,
licenciamento,
aatutonoBo o (4025,0) | (42263)| (4437,6)] (4659,5)| (4892,5)
seguro
Residuos
hospitalares (1440,0) | (1512,0)| (1587,6)| (1667,00| (1750,3)
Combustiveis (3079.2) |  (3459.2) | (3459.2)| (3459.2)| (3459,
FLUXO BRUTO | 1291353 | 1794158 | 153666,7 | 1512688 | 1484365
Despesas
Admire it (20 088,0) | (20 088,0) | (20088,0)| (20088,0)| (20 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL | 1090473 | 1593278 | 1335787 | 1311808 | 1283485
Pagamento de
Empréstimos (45006,0) | (43 188,4) | (41370,8)| (39553,2)| (37735,6)
Amortizagdes com | ¢ 5753y | (18 5753) | (18575.3)| (185753)| (18 575.3)
Banco 1
Juros Bancarios | (26430,6) | (24 613,1) | (22795,5)] (20977,9)| (19 160,3)
FLUXO ANTES 640414 | 1161394 | 92207.8| 916275 | 90612.8
DO LR.
FLUXO LIQUIDO | 640414 | 1161394 | 92207,8| 91627,5| 90612.8




FLUXO DE
CAIXA DO
PERIODO

64 0414

116 139,4

92207,8

91 627,5

110

90612,8

SALDO

ACUMULADO DE

CAIXA

49 541,4

165 680,7

257 888,6

349 516,1

440 128,9

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 92 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da terceira alternativa de
investimento com constru¢ao

TOTAL ANO | TOTAL ANO | TOTAL TOTAL TOTAL
1 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 166 929,8 250 028,4 364 792,8 328 313,5 344 729,2
Receita de
Vendas/ 187 984,0 281 563,5 4217258 379 553,2 398 530,9
Servigos
Impostos sobre
Vendas (21 054,2) (31 535,1) (56 933,0) | (51239,7) (53 801,7)
Custos Totais (137 999,8) | (158 004,4) | (208 220,5)| (226 251,7) | (232 396,7)
Custos Diretos (31 257,8) (46 818,1) (70 124,1) | (63 111,7) (66 267,3)
Custos Indiretos (106 742,0) | (111 186,4) | (138 096,4)| (163 140,0) | (166 129,5)
Energia (6 240,0) (8 736,0) (10483,2) | (12 579,8) (15 095,8)
Agua (1 500,0) (2 400,0) (3 120,0) (3 120,0) (3 120,0)
Salarios (91 980,0) (91 980,0) | (114 975,0)| (137970,0) | (137 970,0)
IPVA,
licenciamento,
manutengio e (4 025,0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguros
Residuos
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1587,6) (1667,0) (1750,3)
Combustiveis (1 557,0) (2332,1) (3493,0) (3 143,7) (3300,9)
FLUXO
BRUTO 28 930,0 92 024,0 156 572,4 102 061,9 112 332,5
Despesas
Administrativas (20 088,0) (20 088,0) (20 088,0) | (20 088,0) (20 088,0)
FLUXO
OPERACIONA 8 842,0 71 936,0 136 484.,4 81973,9 92 2445
L
Pagamento de
Empréstimos (45 006,0) (43 188,4) (41370,8) | (39 553,2) (37 735,6)
Amortizagdes
com Banco 1 (18 575,3) (18 575,3) (18575,3)| (18 575,3) (18 575,3)
Juros Bancarios (26 430,6) (24 613,1) (22795,5)| (20977,9) (19 160,3)




FLUXO ANTES
DO LR.

(36 164,0)

28 747,6

95113,6 42 420,7

111

54 508,9

FLUXO
LIQUIDO

(36 164,0)

28 747,6

95113,6 42 420,7

54 508,9

FLUXO DE
CAIXA DO
PERIODO

(36 164,0)

28 747,6

95113,6 42 420,7

54 508,9

SALDO
ACUMULADO
DE CAIXA

836,0

29 583,6

124 697,1

167 117.,8

221 626,6

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 93 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da terceira alternativa de

investimento com constru¢ao

TOTAL |TOTAL ANO | TOTAL ANO | TOTAL ANO| TOTAL ANO
ANO 1 2 3 4 5
FLUXO DE 166
RECEITAS 929.8 250 028,4 279 206,7 162 556,2 171 484,6
Receita de 187
Vendas/ 281 563,5 3144220 172 932,1 193 113,3
. 984,0
Servigos
Impostos sobre (21
Vendas 054.2) (31 535,1) (35215,3) (10 375,9) (21 628,7)
Custos Totais 99(915)7 (158 004,4)| (189489,4)| (190183,6)| (196 538,7)
Custos Diretos 257(3)1 (46 818,1) (52 281,7) (28 754.,9) (32 110,6)
Custos (106
Indiretos 742.0) (111 186,4)| (137207,6)| (161428,6)| (164 428,1)
Energia & 87360)|  (104832)| (12579.8)|  (15095.8)
240,0)
) (1
Agua 500.0) (2 400,0) (3 120,0) (3 120,0) (3 120,0)
Salarios 980(3)1 (91980,0)| (114975,0)| (137970,0)| (137970,0)
IPVA,
licenciamento, (4
manutengio e 025.0) (4 226,3) (4 437,6) (4 659,5) (4 892,5)
seguros
Residuos (1
hospitalares 440.0) (1512,0) (1587,6) (1667,0) (1750,3)
Combustiveis 557 0()1 (2332,1) (2 604,2) (1432,3) (1599,5)
FLUXO 28
BRUTO 930.0 92 024,0 89 717,3 (27 627,4) (25 054,2)
Despesas (20
Administrativas|  088.0) (20 088,0) (20 088,0) (20 088,0) (20 088,0)
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FLUXO 3
OPERACIONA 2420 71 936,0 69 629,3 (47 715,4) (45 142,2)
L b
Pagamento de (45
Empréstimos 006.0) (43 188,4) (41 370,8) (39 553,2) (37 735,6)
Amortizagdes (18
com Banco 1 575.3) (18 575,3) (18 575,3) (18 575,3) (18 575,3)
Juros (26
Bancérios 430.6) (24 613,1) (22 795,5) (20 977.,9) (19 160,3)
FLUXO (36
ANTES DO 28 747,6 28 258,5 (87 268,7) (82 877,8)
IR 164,0)
FLUXO (36
LIQUIDO 164.0) 28 747,6 28 258,5 (87 268,7) (82 877,8)
FLUXO DE (36
CAIXA DO 164.0) 28 747,6 28 258,5 (87 268,7) (82 877,8)
PERIODO ’
SALDO
ACUMULADO 236.0 29 583,6 57 842,1 (29426,5)| (112304,3)
DE CAIXA ’

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A Tabela 94, Tabela 95 e Tabela 96 mostram o fluxo de caixa referente aos 5

primeiros anos para cada sensibilidade analisada na quarta alternativa de investimento.

Tabela 94 - Fluxo de caixa para a sensibilidade otimista da quarta alternativa de investimento

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
FLUXO DE
RECEITAS 215112,7 2617104 261 710,4 2617104 261 710,4
Receita de Vendas | )yg 0435 | 2947189 | 2947189 | 2947189 | 2947189
/ Servigos
Impostos sobre
Vendas (13 730,6) (33 008.,5) (33 008,5) (33008,5) | (33008,5)
Custos Totais (103 810,9) | (115790,8) | (119944,0) | (120421,9) | (120 923,7)
Custos Diretos (17 037,5) (21 942,0) (21 942,0) (21 942,0) | (21942,0)
Custos Indiretos (86 773,3) (93 848.8) (98 002,0) (98 479,9) | (98 981,7)
Agua (300,0) (480,0) (624,0) (624,0) (624,0)
Salarios (64 620,0) (71 082,0) (74 636,1) (74 636,1) | (74 636,1)
IPVA,
licenciamento,
manutengio e (7 229,0) (7 590,5) (7 970,0) (8 368,5) (8 786,9)
seguro
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Residuos
hospitalares (1440,0) |  (1512,0)| (1587.6)| (1667,0)| (17503
Combustiveis | (13 184.3) | (13 1843) | (13 1843)| (13 1843)| (13 184.3)
FLUXO BRUTO 111 301,8 145 919,6 141 766.,4 141 288.5 140 786,7
Despesas
Ao | (170880)| (17088,0) | (17088,0) | (17088,0)| (17088,0)
FLUXO
OPERACIONAL 94 213,8 128 831,6 124 678.4 124 200,5 123 698.7
Pagamento de
Empréstimos (44 995,7) (41 947.5) (38 899,3) (35 851,1) (32 803,0)
Amortizagoes
st (B1151,9)| (31151,9)| (31151,9)| (31151,9)| (31151,9)
Juros Bancarios | (13843,8) | (10795,7) | (7747.5)| (46993)| (1651,1)
FLUXOANTES | 495181 | 868841 | 85779.1 | 883494 | 908958
DO L.R.
FLUXO
LiQUIDO 49 218,1 86 884,1 85779,1 88 349.,4 90 895,8
FLUXO DE
CAIXA DO 49 218,1 86 884,1 85779,1 88 349.,4 90 895,8
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 39 718,1 126 602,2 212 381,3 300 730,6 391 626.4
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 95 - Fluxo de caixa para a sensibilidade provavel da quarta alternativa de investimento

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL ANO
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 5
FLUXO DE
RECEITAS 116 561,5 165 888,6 249911,2 224 920,1 236 166,1
Receita de
Vendas / 124 001,6 186 811,5 281 431,5 2532884 265 952.,8
Servicos
Impostos sobre
Vendas (7 440,1) | (20922)9) (31 520,3) (28 368,3) (29 786,7)
Custos Totais (96 194,6) | (114719,9)| (136 122,2) | (131469,7) | (134 280,1)
Custos Diretos (9421,2) | (14193,3) (21 382,2) (19 244,0) (20 206,2)
Custos Indiretos (86 773,3) | (100 526,6)| (114 740,0) | (112225,6) | (114073,9)
Agua (300,0) (480,0) (624,0) (624,0) (624,0)
Salarios (64 620,0) | (71 082,0) (74 636,1) (74 636,1) (74 636,1)
IPVA,
licenciamento,
manutencio e (7 229,0) (7 590.,5) (7 970,0) (8 368,5) (8 786,9)
seguro
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Residuos
hospitalares (1440,0) | (1512,0) (1 587,6) (1 667,0) (1750,3)
Combustiveis (13184,3) | (19862,1)| (29922,3) | (26930,1) | (28276,6)
FLUXO
BRUTO 20 367,0 51168,7 | 113 789,0 93 450,4 | 101 885,9
Despesas
Administrativas | (170880) | (17088,0) | (17088,0) | (17088,0) | (17 088,0)
FLUXO
OPERACIONA 3279,0 34 080,7 96 701,0 76 362,4 84 797.9
L
Pagamento de
Empréstimos (44995,7) | (41947,5)| (38899,3) | (35851,1)| (32803,0)
Amortizagoes
com Baneo 1 (31151,9) | (31151,9)| (31151,9) | (31151,9)| (31151,9)
Juros (13843,8) | (10795,7)| (7747.5) | (4699,3) (1651,1)
Bancarios ’ ’ ’ ’ ’
FLUXO
ANTESDOLR.| (417167 |  (7866.8) 57 801,6 40 511,3 51 995,0
FLUXO
LIQUIDO (41716,7) | (7 866,3) 57 801,6 40 511,3 51 995,0
FLUXO DE
CAIXA DO (41716,7) | (7 866,8) 57 801,6 40 511,3 51 995,0
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 12 783,3 4916,5 62718,1 | 1032294 | 155224.4
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Tabela 96 - Fluxo de caixa para a sensibilidade pessimista da quarta alternativa de

investimento
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL ANO
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 5
FLUXO DE
RECEITAS 116 561,5 165 888.,6 186 359,3 111 815,6 125 613,6
Receita de 124001,6 | 186811,5 | 209864,0 | 1259184 141 456,8
Vendas / Servigos
Impostos sobre
Vendas (7440,1)| (20922,9)| (23504,8) (14 102,9) (15 843,2)
Custos Totais (96 194,6) | (114719,9)| (123 075,6) | (108 250,3) | (111 584,7)
Custos Diretos (9421,2)| (14193,3) | (15944,8) (9 566,9) (10 747.4)
Custos Indiretos (86 773,3) | (100 526,6) | (107 130,8) (98 683,5) | (100 837,3)
Agua (300,0) (480,0) (624,0) (624,0) (624,0)
Salarios (64 620,0)| (71 082,0)| (74 636,1) (74 636,1) (74 636,1)
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IPVA,
licenciamento,
manutengio e (7 229,0) (7 590,5) (7 970,0) (8 368,5) (8 786,9)
seguro
Residuos
hospitalares (1 440,0) (1512,0) (1 587,6) (1 667,0) (1750,3)
Combustiveis (13184,3)| (19862,1) | (22313,1) | (13387,9) (15 039,9)
FLUXO BRUTO 20367,0 51 168,7 63 283,7 35652 14 028.,9
Despesas
Administrativas (17088,0)| (17088,0)| (17088,0) | (17088,0) (17 088,0)
FLUXO
OPERACIONAL 3279,0 34 080,7 46 195,7 (13 522,8) (3 059,1)
Pagamento de
Empréstimos (44995,7)| (41947,5)| (38899,3)| (35851,1) (32 803,0)
Amortizagdes
o ) (31151,9)| (31151,9)| (31151,9)| (31151,9) | (31151,9)
Juros Bancarios | (13 843,8)| (10 795,7) (7 747,5) (4 699,3) (1651,1)
FLUE)(S IAETES 41716,7)|  (78668)| 72964 | (49373.9) | (35862.1)
FLUXO
LIQUIDO (41 716,7) (7 866,8) 7296,4 (49 373,9) (35 862,1)
FLUXO DE
CAIXA DO (41716,7) (7 866,8) 7296,4 (49 373,9) (35 862,1)
PERIODO
SALDO
ACUMULADO 83.3 (7 783,5) (487,2) | (49 861,1) (85 723,1)
DE CAIXA

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)
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