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Resumo

Apesar da relevancia das Micro e Pequenas Empresas (MPEs) para o Produto Interno Bruto (PIB)
nacional, essas organizacGes ainda enfrentam dificuldades relacionadas ao planejamento e a analise
financeira para a tomada de deciséo. Este trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade econémico-
financeira da expansdo de uma microcafeteria, considerando diferentes cenarios de crescimento e
incorporando a analise de risco ao processo decisorio. Para isso, foram realizadas projecdes de fluxo de
caixa e calculados indicadores como Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback, Valor Presente Liquido
(VPL) e Método de Equivaléncia de Capital (MEC), permitindo mensurar o retorno econémico-
financeiro de cada projeto. A avaliacao dos riscos foi conduzida por meio da analise de sensibilidade e
da Simulacdo de Monte Carlo, enguanto a prioriza¢do dos cendrios foi realizada com o método AHP.
Os resultados indicaram viabilidade econémico-financeira para os trés cenarios analisados, destacando-
se 0 cenario B2B sem marca, que apresentou 0 maior VPL (R$ 705.713,11), a maior TIR (18% a.a.) e 0
menor Payback (9,26 meses). Em contrapartida, a Simulagdo de Monte Carlo mostrou que o cenario
B2C apresentou a menor perda monetéria potencial (R$ 66.651,06), evidenciando menor exposi¢ao ao
risco. Consequentemente, na priorizacdo dos cenarios, esse projeto obteve a primeira colocagéo,
enguanto o cendrio B2B sem marca foi classificado em segundo lugar devido ao seu desempenho
superior nos critérios econdmico-financeiros. Por sua vez, o cenario B2B com marca ocupou a ultima
posicdo, por apresentar desempenho intermediario entre os critérios de risco, Payback e VVPL.

Palavras-chave: Viabilidade econémico-financeira; Andlise de sensibilidade; Simulacdo de Monte
Carlo; AHP; Microempresa.

Abstract

Despite the importance of Micro and Small Enterprises (MSESs) to the national Gross Domestic Product
(GDP), these businesses still face challenges related to financial planning and analysis for decision-
making. This study aimed to evaluate the economic and financial feasibility of expanding a micro-coffee
shop by considering different growth scenarios and incorporating risk analysis into the decision-making
process. Cash flow projections were developed, and indicators including the Internal Rate of Return
(IRR), Payback Period, Net Present Value (NPV), and Equivalent Annual Worth (EAW) were calculated
to assess the economic and financial performance of each project. Risk was evaluated through sensitivity
analysis and Monte Carlo Simulation, while the scenarios were prioritized using the Analytic Hierarchy
Process (AHP). The results demonstrated that all three scenarios were economically and financially
feasible. The B2B without brand scenario showed the best financial performance, with the highest NPV
(R$705,713.11), the highest IRR (18% per year), and the shortest Payback Period (9.26 months). In
contrast, the Monte Carlo Simulation indicated that the B2C scenario had the lowest potential monetary
loss (R$66,651.06), reflecting the lowest level of risk. Consequently, in the overall prioritization, the
B2C scenario ranked first, while the B2B without brand scenario ranked second due to its superior
economic and financial performance. The B2B with brand scenario ranked last, as it exhibited
intermediate performance across the risk, Payback Period, and NPV criteria.

Keywords: Economic and financial feasibility; Sensitivity analysis; Montec carlo simulation; AHP;
Microbusiness.
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1. Introducéo.

No Brasil, as nove milhdes de micro e pequenas empresas (MPES) sdo responsaveis por 30%
do PIB nacional (SEBRAE, 2020). Apesar da relevancia para o pais, as MPEs ainda enfrentam desafios.
Segundo o World Bank Group (2020), o Brasil é um dos paises mais dificeis para empreender, ocupando
a 1242 posicdo entre190 paises. Em 2023, em média quatro empresas fecharam por minuto no Brasil
(BRASIL, 2024). Diante disso, a garantia de um crescimento sustentavel desses estabelecimentos torna-
se importante ndo s6 para o desenvolvimento da economia em nivel nacional, mas também para a
sobrevivéncia das empresas.

Em um cenério de desafios, tomadas de decisdo baseadas em analise de viabilidade econémica
e financeira tornam-se imprescindiveis para a analise de investimentos e, consequentemente, para o
crescimento sustentvel dos estabelecimentos. A analise apoia a tomada de decisdo sobre onde
direcionar esforcos e recursos ao comparar 0s retornos econémicos e financeiros dos potenciais
investimentos, podendo um projeto ser vidvel ou ndo. Portanto, a andlise fornece seguranca e
assertividade aos investimentos (SEBRAE, 2019). Ainda, a incorporacdo de andlise de riscos dos
projetos ao estudo de viabilidade é um diferencial que permite as empresas alcangarem um desempenho
mais elevado se comparado aquelas que ndo usufruem desta técnica (KANOVA; DRABEK, 2015).
Apesar das vantagens da analise de viabilidade econdémico-financeira com a incorporacéo de analise de
riscos para as MPEs, estas sdo praticas ainda pouco aplicadas por elas (FIM et al., 2021; DIAS; SILVA,
2023).

Para essas empresas, a analise de viabilidade econémico-financeira se torna ainda mais
relevante ao considerarmos tanto fatores internos quanto externos. No que tange aos fatores internos,
ela é essencial para empreendedores decidirem qual projeto maximizara os retornos a partir de
determinado or¢camento e quando ele ser& colocado em prética (SEBRAE, 2019). Além disso, a gestdo
inadequada do capital de giro e dos fatores de risco impactam consideravelmente o fluxo de caixa das
MPEs (GAMA; SANTOS, 2016; DIAS; SILVA, 2023). Esses fatores sdo relevantes para as
microempresas, como possuem recursos mais limitados, qualquer investimento tem potencial de
impacto grande, seja este positivo ou negativo. Em relacdo aos fatores externos, a analise permite o
crescimento sustentavel da empresa para que ela esteja qualificada para aproveitar as tendéncias e
demandas do mercado (FERNANDES, 2017). A anélise auxilia os empreendedores a se posicionarem
de maneira competitiva em um mercado dindmico e em expansao.

A partir do contexto apresentado, levantou-se a seguinte questdo de pesquisa: como diferentes
cenérios de expansao podem ser avaliados por meio de uma anélise de viabilidade econdmico-financeira
com incorporagdo de anélise de riscos? Nesse sentido, o presente estudo tem o objetivo de realizar uma
analise de viabilidade econdmico-financeira, com incorporacédo de analise de riscos, para a expansao de
uma microcafeteria, a fim de trazer seguranca a tomada de decisdo de como expandir o negécio. Para
isso, tem-se como objetivos especificos a comparagdo entre diferentes cendrios de expansdo por meio
da andlise de fluxo de caixa do investimento, utilizando indicadores econdmicos e financeiros. Soma-se
a isso o entendimento do volume minimo de vendas necessario para cobrir 0s custos e maximizar a
rentabilidade do investimento. O estudo também deve informar o impacto na rentabilidade de possiveis
variagdes em relacdo ao planejado, bem como incorporar critérios qualitativos a anélise, visando
suportar uma tomada de decisdo assertiva. Como contribuicdo, o estudo propde a integracdo de
diferentes métodos de avaliagdo para apoiar a tomada de decisdo sobre a expansdo de uma
microcafeteria, combinando indicadores econdmico-financeiros, analise de riscos e analise multicritério
para a priorizacao de cenarios.

2. Revisao de literatura.
2.1. Andlise de custo-volume-lucro (CVL).

A andlise de Custo-Volume-Lucro, ou analise CVL, é uma metodologia de anélise gerencial de
custos que permite avaliar de que forma as alterages nas quantidades vendidas e nos custos impactam
0 lucro da empresa (BORNIA, 2019). Para Araujo et al. (2008), a analise CVL é vital para decisdes
empresariais do tipo fabricar ou vender, para a definigdo de politicas de pregos e estratégias de mercado,
além da escolha da aquisi¢do de uma instalacéo produtiva. Ainda, na literatura ha evidéncias de que essa
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metodologia é empregada para o planejamento de niveis futuros de atividade operacional
(ELDENBURG; WOLCOTT, 2007), fornecendo informac@es para a tomada de decisdo. Nesse sentido,
com o objetivo de implementar uma analise CVL, é importante calcular a margem de contribuicdo
unitaria, o ponto de equilibrio e a margem de seguranca (CAVALHARES; ABREU, 2022).

A margem de contribuicdo unitaria (MCU) é o quanto do preco de venda que resta para a
cobertura dos custos e despesas fixos, descontados o0s custos variaveis (BORNIA, 2019). Os custos fixos
sd0 0s que ndo variam com o volume de producdo, j& os custos variaveis crescem com o aumento do
nivel de atividade da empresa (BORNIA, 2019). Moraes et al. (2019), ao aplicarem a gestdo de custos
no setor alimenticio, exemplificam custos fixos como aluguel, energia e folha de pagamento, enquanto
0s custos variaveis incluem gastos com material de limpeza e matérias-primas. Dessa forma, por meio
da apuracdo dos custos fixos e variaveis, é possivel aprofundar o entendimento sobre os gastos da
empresa em relagdo aos volumes produzidos ou vendidos, culminando no calculo da margem de
contribuicdo (PADOVEZE, 2013). Nesse contexto, Alves et al. (2021) explicitam que a aplicacdo da
andlise para empresas multiprodutoras possui uma particularidade: a margem de contribui¢do de cada
produto deve ser ponderada pela sua representatividade nas vendas.

Ja o ponto de equilibrio é o nivel de vendas no qual ndo ha lucro nem prejuizo. A literatura
apresenta trés tipos de ponto de equilibrio: contabil (PEC), econémico (PEE) e financeiro (PEF). O PEC
se refere ao estudo se a empresa é capaz de superar seus gastos e gerar lucro, mas é importante alia-lo a
avaliagdo do ponto de equilibrio econdmico para concluir se o retorno minimo desejado € atingido
(BORNIA, 2019; RIEGER et al., 2021). Isso porque o PEE, por sua vez, considera ndo apenas a
superacdo dos gastos, mas também do lucro desejado para o periodo, incorporando-se inclusive o custo
de capital préprio (CRUZ et al., 2006). Ja o ponto de equilibrio financeiro representa o quanto a empresa
tem que vender para atender as suas obrigacdes de pagamento (BORNIA, 2019).

Por fim, a margem de seguranca representa quanto as vendas podem decrescer sem que a
empresa incorra em prejuizo (BORNIA, 2019). Dessa forma, o conhecimento dessa margem € relevante
para a analise de riscos envolvidos na operacédo e para a implementagdo de estratégias de promogéo aos
consumidores (HORNGREN et al., 2011). Ademais, os autores Alves et al. (2021) acrescentam que
quanto maior a margem, menor é 0 impacto negativo em momentos de crise ou periodos de menor
demanda.

2.2. Métodos de avaliacdo econémico-financeira.

Em seu estudo, Alecrim et al. (2022) conclui que a abordagem do fluxo de caixa descontado
(FCD) ainda é a mais popular e completa no mercado para analise de viabilidade econémica, sendo a
combinagdo de TIR, VPL e Payback Descontado a mais recorrente em estudos de viabilidade no Brasil
(BERGMANN et al., 2023). Esta modelagem é fundamentada na projecédo dos fluxos de entrada e saida
do investimento, considerando também o valor residual e uma taxa de desconto (GARVIN; CHEAH,
2004). A taxa de desconto, por sua vez, relaciona-se ao retorno minimo que o investidor se propde a
receber, ou seja, a Taxa Minima de Atratividade (TMA). E importante estimar a TMA de forma
assertiva, pois se ela for muito baixa, projetos deficitarios podem ser aceitos de forma errdnea. Da
mesma forma, se a TMA for muito alta, projetos rentaveis podem ser rejeitados (CASAROTTO;
KOPITTKE, 2010). Nesse sentido, um método utilizado amplamente para a definicdo da TMA é o do
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital),
representando o rendimento esperado do projeto ao assumir que o nivel de risco associado a ele €
comparavel ao risco da propria empresa (GORSKI, 2022).

Ademais, é interessante considerar a inflagdo na avaliacdo do projeto, a qual é incorporada a
TMA, ja que esta ocorre durante a vida til do projeto. A inflagdo pode ser homogénea, quando um
Gnico indice é incorporado no fluxo de caixa, ou heterogénea, quando cada componente do fluxo é
influenciado por diferentes indices. Comparando-se as duas abordagens, a incorporacdo da inflacdo
heterogénea fornece uma maior precisdo nas anélises, sendo necessaria a realizacdo de uma média
ponderada dos indices para a incorporacdo a TMA. Ainda, ha a possibilidade de aumento de precisdo
utilizando-se indices diferenciados por elementos do fluxo de caixa e por periodo. Todavia, é importante
avaliar o custo-beneficio do aumento de detalhamento das projecGes de fluxo de caixa, pois em algumas
andlises o tempo e esforco empregado podem ndo compensar o impacto final na anélise (SOUZA,
KLIEMANN, 2012).
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Elaborado o fluxo de caixa do projeto, essa estrutura fundamenta a anélise econdémico-financeira
por meio de indicadores. Estes fornecem métricas quantitativas que apoiam a analise do retorno
econémico-financeiro do projeto, permitindo maior objetividade nas decisbes de investimentos. Entre
0s principais indicadores econdmicos e financeiros utilizados na literatura estdo o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback simples ou descontado.

2.2.1. Indicadores econdmico-financeiros.

O VPL é a diferenga entre o custo inicial do investimento e o valor presente dos fluxos de caixa
esperados, considerando-se uma taxa minima de retorno. Ou seja, 0 VPL indica se o valor projetado dos
retornos de um investimento excede 0s custos iniciais, considerando o valor do dinheiro no tempo.
Quando o VPL é igual ou superior a zero, o projeto € economicamente viavel (DAMODARAN, 2012),
pois o retorno financeiro do projeto, a uma taxa minima de retorno, é igual ou superior ao investimento
inicial, critério aplicado em estudos de viabilidade de pequenas unidades produtivas (MAAS et al.,
2020).

A TIR representa a taxa de desconto na qual o VVPL do projeto é zero, ou seja, quando o valor
presente esperado de entradas de caixa se iguala ao valor presente esperado de saidas. Dessa forma, a
TIR representa a remuneracdo minima para o capital investido e quando ela supera a TMA, o
investimento é economicamente atrativo (MEDEIROS et al., 2015; BERGMANN et al., 2023). No
entanto, a TIR possui algumas limitagGes: ela ndo oferece uma mensuragdo completa do lucro total
gerado pelo empreendimento e, quando o fluxo de caixa apresenta duas ou mais mudancas de sinal em
seus periodos, pode haver multiplas taxas de retorno (GORSKI, 2022).

Um indicador importante para a determinacdo da viabilidade financeira de um projeto é o
método do Payback, ou seja, do periodo necessario para a recuperacdo do investimento realizado. O
Payback é dividido em duas categorias: simples e descontado. O Payback simples desconsidera o valor
do dinheiro no tempo, ja o descontado incorpora o custo de capital. Nesse sentido, o projeto sera viavel
guando o Payback calculado for inferior a um periodo preestabelecido pela empresa (ROSS et al., 2013).
Ademais, no periodo em que os custos acumulados superam as receitas acumuladas no maior valor
possivel, a Maxima Exposic¢do de Caixa (MEC) pode ser dimensionada. A MEC representa 0 maior
aporte financeiro que deve ser realizado para a execugio do projeto. E de grande valia calcula-la, pois
ela pode inviabilizar um projeto rentavel pelo fato de a empresa ndo possuir o0 montante necessario de
capital disponivel (AVILA, 2019). Portanto, em um cenario no qual MPEs apresentam limitagdo de
capital e necessidade de remuneracdo répida, o que dificulta uma visdo de longo prazo do negdcio
(ACAR; GOC, 2011), o célculo do Payback e da MEC do projeto torna-se essencial.

2.2.2. Analise de riscos em Projetos.

O risco é definido como uma condicdo ou evento que, em caso de acontecimento, pode ter um
impacto positivo ou negativo nos objetivos de um projeto (PMI, 2017). Nesse contexto, existem diversas
formas de incorporar riscos em uma analise de investimento de projeto: a consideracao do risco no fluxo
de caixa e a analise de riscos do projeto. Em relagdo ao primeiro elemento supracitado, Souza (2008)
conclui que a utilizagdo da técnica de aumentar a TMA para compensar potenciais riscos dos projetos é
a preferida pelos gestores, enquanto a diminuicdo do tempo de Payback é utilizada em menor
representatividade. J& a andlise dos riscos envolve a utilizagdo de métodos qualitativos, para priorizar
ou avaliar riscos, e métodos quantitativos, para mensurar a probabilidade e impacto dos riscos
(DAMODARAN, 2009). Smart et al. (2004) destacam a importancia da mensuragéo dos riscos de um
projeto, dado que a rentabilidade esperada nem sempre é a rentabilidade efetivamente realizada.
Portanto, o presente tdpico ird discorrer sobre métodos quantitativos de analise de riscos.

Casarotto et al. (2010) classificam os métodos quantitativos em deterministicos, os quais
supdem que os dados de entrada sdo perfeitamente conhecidos, e probabilisticos, quando a
estocasticidade das varidveis é incorporada nas analises. Nesse sentido, 0s autores destacam a analise
de sensibilidade como método deterministico e a simulagdo como método probabilistico. A anélise de
sensibilidade € utilizada para avaliar as variag6es nos resultados de saida a partir de mudancas nos dados
de entrada. Porém, a anélise possui limitacbes no que tange a alterago conjunta de varidveis, permitindo
uma visdo mais realista de como elas interagem entre si, contexto o qual destaca-se a analise de cenarios
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(SMART et al., 2004). Ja a simulacdo ¢ atil quando ha informagdes do comportamento estocastico dos
dados de entrada, permitindo avaliar a probabilidade de impacto dos riscos nos resultados esperados
(CASAROTTO et al., 2010). Todavia, a maior dificuldade da aplicacdo desta metodologia envolve
coletar um grande volume de dados para a inferéncia da distribuicdo de probabilidade associada. Nesse
sentido, Etges e Souza (2016) complementam que quando ndo ha informacdes das medidas de posicéo
estatistica associada as variaveis, uma alternativa € utilizar a distribuicdo triangular: o cenario pessimista
é atribuido ao valor minimo, o moderado a moda e o otimista ao valor maximo.

Um método bastante utilizado no ramo de Engenharia Econdmica para simulacdes € o Método
de Simulacdo de Monte Carlo (SMC). A partir da especificacdo da distribuicdo de probabilidade
associada de variaveis de entrada, a ferramenta gera resultados estatisticos como a distribuicdo dos
fluxos de caixa do projeto com seus respectivos VPL e a determinacdo dos elementos mais sensiveis
para os fluxos. Dessa forma, informacdes sobre a probabilidade de o VPL ser zero ou o determinado
pela empresa e a probabilidade de ndo haver retorno do investimento sdo obtidas ao aplicar a ferramenta
(SMART et al., 2004; PEREIRA, 2016; TOBISOVA,; SENOVA; ROZENBERG, 2022). Ainda, por
meio dessa simulacdo é possivel definir o Value at Risk (VaR) do projeto, ou seja, a perda monetaria
potencial do investimento dado um horizonte de tempo e intervalo de confianga (NUNES, 2009;
SENOVA; TOBISOVA; ROZENBERG, 2023). Como é comum 0s projetos possuirem inimeras
variaveis de entrada, ¢ importante definir quais possuem maior impacto no fluxo de caixa antes de
realizar a simulagdo (DAMODARAN, 2009). Para isso, a analise de sensibilidade torna-se relevante
para auxiliar na definicdo de quais parametros servirdo de entrada ao método probabilistico.

2.3. Andlise multicriterial — AHP.

A analise multicritério, um ramo da Pesquisa Operacional, ¢ uma metodologia de tomada de
decisdo que considera multiplos critérios, sendo estes conflitantes entre si ou ndo. O objetivo da analise
é encontrar a alternativa que apresenta melhor conciliagcdo entre todos os parametros. Em geral, a
operacionalizacdo da metodologia é feita pela estruturacdo do problema, analise das alternativas em
relacdo aos critérios de decisdo e a recomendacdo de uma solugdo (REIS; SCHRAMM, 2022). Esta
abordagem é relevante no contexto complexo e dindmico em que as organizacGes operam, tornando
essencial a avaliacdo do custo-beneficio de cada projeto. Ainda, essa avaliacdo deve considerar tanto
critérios quantitativos quanto qualitativos, sendo o equilibrio entre esses fatores o principal desafio
enfrentado pelas empresas (VARGAS, 2010).

Nesse sentido, 0 método Analitycal Hierarchy Process (AHP), criado por Thomas L. Saaty na
década de 1970, torna-se (til, ja que andalises qualitativas e subjetivas sdo traduzidas em caracteristicas
numéricas, facilitando a tomada de decisdo (BEN, 2006). O AHP é uma metodologia aplicavel em
diversas areas, procurando solucionar problemas complexos de maneira organizada e possibilitando
medir a superioridade de uma alternativa em relacdo as demais (FRANCO et al., 2017; GOPI,
SUBRAMONIAM, 2024). Ele opera a partir de comparacdes paritarias pela hierarquizagdo de critérios.
Ou seja, os critérios sdo confrontados entre si e assim priorizados, possibilitando uma comparacdo clara
da influéncia de cada critério no resultado da analise (SOUZA, 2008). Ademais, a metodologia identifica
inconsisténcias nos valores atribuidos aos critérios, contribuindo para uma analise mais precisa e
confidvel (PEREIRA, 2018). O AHP ¢ utilizado em diversas areas. Na literatura, tem-se exemplos de
aplicagdo para a incorporagdo de critérios ambientais as decisdes de investimentos (BEN, 2006),
priorizacdo de projetos do portfélio de uma empresa varejista (PEREIRA, 2018) e sele¢do de
fornecedores (ABREU, 2024).

3. Procedimentos metodoldgicos.
3.1. Caracterizacao da empresa.

A empresa estudada é uma microcafeteria localizada em Porto Alegre, Rio Grande do Sul,
enquadrada como MPE por possuir faturamento anual de até R$ 4,8 milhdes. O negdcio atua na venda
de cafés e lanches nas modalidades de consumo local e delivery, tendo sido fundado em outubro de
2019. Desde sua fundacdo, a empresa passou por duas expansoes de layout, em 2021 e 2024, ambas

voltadas para ampliar o espago de consumo local. A primeira expansdo contou com financiamento do
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PRONAMPE, programa governamental de crédito para pequenas empresas durante a pandemia do
Covid-19. A segunda, realizada em 2024, resultou na reducdo do espaco de cozinha e estoque,
inviabilizando a producdo de alimentos no local. Os cafés seguiram com a producdo local e sob
demanda. O estabelecimento, até 0 momento desta pesquisa, contava com trés funcionarios, além da
empresaria. A producdo de alimentos € atualmente realizada fora do estabelecimento, sendo a aquisicao
de uma cozinha industrial uma das alternativas de expansdo em avaliacdo, dado que a demanda supera
a oferta atual.

3.2. Etapas da pesquisa.

O estudo foi dividido em trés macro etapas: Planejamento, Modelagem de Cenérios e Analise
dos Dados. A etapa de Planejamento envolveu a Defini¢cdo dos Cenarios de Expansdo da microcafeteria
e a Definicdo de Premissas e Coleta de Dados. A Modelagem de Cenarios contemplou as etapas de
Analise Econémico-Financeira e Analise Multicriterial via AHP. Ja a etapa de Analise dos Dados incluiu
a Anélise de Sensibilidade, Calculo do Ponto de Equilibrio Econémico (PEE), Aplicacdo da Simulagdo
de Monte Carlo (SMC) e a Comparacao dos Cenarios sob Viés Econdmico e Multicriterial. E importante
destacar que a metodologia implementada foi adaptada de Pereira (2016), o qual prop6s um método para
analise de viabilidade econdmico-financeira com incorporacgao de risco em construc@es. As principais
adaptacOes envolveram a adequacdo da metodologia ao setor de servicos alimenticios, além de
simplifica-la para ajustar-se ao contexto de pequena empresa. Além disso, foram adicionadas etapas
como o Célculo do PEE e Anélise Muticriterial via AHP, pois geram indicadores que auxiliam no plano
de acdo para operacionalizagdo das alternativas de expansdo e ddo maior clareza a deciséo,
respectivamente. A Figura 1 evidencia as etapas e suas principais saidas, explicitando a cronologia de
aplicagéo.
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Figura 1 - Etapas do método de trabalho. Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Na primeira etapa, foram definidos os cenarios de expansdo da microcafeteria a serem
analisados, por meio de conversa com a sécia do estabelecimento. A sdcia foi adotada como uma das
fontes de evidéncia para o estudo, fornecendo dados e opiniGes sobre eventos ndo documentados
formalmente, dada a concentragdo do conhecimento financeiro e decisorio no socio-gestor, caracteristica
recorrente em microempresas (FONTES FILHO; NUNES, 2010), e forma de evidéncia recomendada
em estudos de caso (YIN, 2018). A partir desses cenarios, foram realizadas a modelagem e a andlise de
dados, que fundamentaram todo o trabalho. Em seguida, definiram-se as premissas da analise e foram
coletados dados como investimento, custos fixos e variaveis, aumento esperado no volume de vendas e
outras informagdes relevantes. Também foram levantados dados gerais da empresa, como estrutura de
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capital e historico de faturamento, fornecendo os inputs necessarios e contextualizando a realidade atual
do estabelecimento para as analises posteriores. As estimativas fornecidas pela sdcia para a definicdo de
premissas foram, sempre que possivel, confrontadas com estudos da literatura, a fim de verificar a
consisténcia dos valores adotados e fortalecer o modelo.

Na etapa seguinte, os dados foram modelados pelo método do fluxo de caixa descontado, sendo
a taxa de desconto definida pela TMA, a qual foi calculada pelo método do WACC, com incorpora¢do
de inflagdo homogénea. O risco foi incorporado na metodologia WACC por meio de taxa acrescida ao
custo de capital proprio. Elementos como receita, custos fixos e varidveis, taxa de tributos do Simples
Nacional e valor do investimento foram comuns no fluxo de caixa projetado de todos os cenarios. Além
disso, foram considerados outros elementos pertinentes a cada cenério, definidos na etapa anterior a
partir das premissas. Ainda nesta etapa, foram calculados os indicadores econémicos (VPL e TIR) e
financeiros (Payback descontado e MEC), os quais sdo fundamentais para a avaliacdo econémico-
financeira dos cenérios.

O préximo passo foi o calculo do Ponto de Equilibrio Econémico de cada cenério. Nesse
sentido, o volume 6timo de vendas foi determinado para que o VPL fosse zero, ou seja, 0 minimo que
deveria ser vendido para que o projeto fosse economicamente viavel. Paralelamente ao calculo do PEE
foi possivel avaliar de que forma variacBes nos dados de entrada dos modelos de cada cenario
impactariam na variavel de saida VPL. Assim, os dados foram variados individualmente na escala de -
10%, 0% e +10%. Os resultados foram plotados em um grafico, a partir do qual foi possivel avaliar a
ordem de criticidade dos elementos.

Com as variaveis mais criticas definidas para cada cenario de expansdo, foi possivel incorporar
0S riscos aos projetos, tanto por métodos deterministicos (Analise de Sensibilidade) quanto estocasticos
(Simulagdo de Monte Carlo). Para isso, foi feito um levantamento dos principais riscos associados a
cada variavel, bem como a sua quantificagdo em um cenario pessimista e otimista. Dessa forma, a
distribui¢do de probabilidade associada as variaveis foi triangular, com a utiliza¢cdo do cenério otimista
e pessimista como maximo e minimo, e o esperado como moda. O software que apoiou esta analise foi
0 @Risk. Esta etapa foi importante para consolidar a incorporagdo dos riscos aos cenarios de expansao,
ja que € possivel entender qual a probabilidade de o investimento ndo ser rentavel, bem como o Value
at Risk (VaR) do projeto.

Como a decisdo entre investir ou ndo em um projeto envolve ndo s6 critérios quantitativos,
posteriormente um critério qualitativo foi incorporado a modelagem dos cenarios por meio da
metodologia AHP. Dessa forma, nesta etapa os cenarios foram comparados a partir de critério
gualitativo, definido com base na experiéncia da scia, e critérios econdmicos, estabelecidos com base
na analise econdmico-financeira realizada nas etapas anteriores. Por fim, a partir de todas as etapas
anteriores, foi possivel identificar a melhor alternativa de expansao sob viés multicriterial, comparando-
se com a alternativa 6tima se considerados apenas os critérios econdmicos e financeiros. Isso é
importante para a sustentacdo de uma tomada de decisdo assertiva e orientada as prioridades do
estabelecimento, sendo possivel destacar os trade-offs relacionados a cada cenario.

4. Resultados e discussao.
4.1. Planejamento.

A partir de conversa com a socia, foram definidos trés cenarios de expansdo para o estudo. O
primeiro cenario foi relativo a estruturacdo de uma cozinha industrial para a producdo de muffins,
cookies, brownies, docinhos e péaes de queijo destinados a venda Business to Consumer (B2C).
Conforme exposto no item 3.2. Os dois outros cenarios envolvem uma oportunidade que a empresaria
tem de comecar a explorar 0 mercado Business To Business (B2B), fato que sé sera possivel com a
utilizacdo da cozinha industrial. Sendo assim, o segundo cenario refere-se a venda de alimentos para
cafeterias, lanchonetes e supermercados, sem a marca da microcafeteria exposta na embalagem do
produto e com venda em maior volume. J& o terceiro cendrio reflete vendas para empresas de coffee
breaks e outros eventos, expondo a marca da microcafeteria na embalagem e vendendo em menor
volume. As premissas gerais, além das estabelecidas em cada cenario, podem ser visualizadas no Quadro
1. Ja para a construgdo do fluxo de caixa, a fim de avaliar a viabilidade econdmico-financeira da cozinha
industrial, os dados foram coletados, compilados e tratados em sete bases de dados em Excel: (i) TMA,
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(ii) Investimentos, (iii) Custos Fixos, (iv) Custos Variaveis, (v) Sazonalidade, (vi) Volume de Vendas e
(vii) Capacidade.

Quadro 1 — Premissas dos cenarios de expansao.

Cenario indice Premissa
1 O fluxo projetado considera apenas as variag@es frente ao estado atual.
2 Aumento de demanda apenas nas comidas que serdo produzidas na nova cozinha.
3 A demanda ndo pode aumentar mais do que a capacidade permitida dos recursos.
Todos 4 A inflag8o incide sobre todos os elementos do fluxo de forma homogénea.
5 Investimentos, aumento de receita, deducdes do Simples Nacional, custos fixos e
varidveis, além de manutenc@es, foram considerados no elemento do fluxo.
6 O inicio da operacdo sera nove meses apds o investimento inicial, o qual sera em
janeiro.
7 Em uma abordagem conservadora, avalia-se se a operagdo B2B justifica a
operacdo inteira da cozinha.
A capacidade disponivel do cenario ser4 composta pela capacidade total
8 descontado o tempo de dedicacéo para atender ao aumento de demanda do cenério
B2C.
B2B com . . - . .
Marca e 9 Foram desconsiderados custos de transporte ao cliente, pois o frete € terceirizado.
B2B sem 10 Dos alimentos vendidos atualmente, ndo sera vendido "docinho” "pdo de queijo
Marca especial” para B2B.
1 Os precos unitéarios dos alimentos na venda B2B ndo podem ultrapassar 0s pregos
ja praticados pela venda B2C.
12 A margem de lucro da venda B2B com marca deve ser maior e o volume de venda
menor se comparada a venda B2B sem marca.
Considera-se que 100% das vendas e do tempo de dedicacdo da operacdo da
B2C 13 . . =
cozinha serd para venda B2C, conforme o modelo de negocio atual.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).
4.1.1. TMA.

Com o objetivo de definir a TMA do empreendimento, foi utilizado o método do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), considerando Capital de Terceiros (D) e Capital Proprio (E). A partir
de uma simulagdo feita com a contabilidade, determinou-se que a microcafeteria poderia contrair R$
18.200,00 em empréstimos, a uma taxa média de juros de 1,11% ao més. Para determinagdo do Capital
Proprio, considerou-se o somatério dos principais ativos investidos no negécio no ano de 2024,
totalizando R$ 71.249,75, com retorno minimo aos investidores calculado pela soma da Taxa Selic anual
de 14% e uma taxa de risco de 3% definida pela sdcia, resultando em um custo de capital proprio de
17% a.a. A taxa de risco adicional de 3% reflete o prémio pelo porte da empresa, pratica reconhecida
para empresas de capital fechado de pequeno porte, nas quais os prémios de tamanho tipicamente variam
entre 3% e 10% conforme as caracteristicas do negocio e cuja definigdo com base no julgamento do
avaliador (GALBRAITH, 2025). Dessa forma, encontrou-se um WACC de 16,43% a.a. ou 1,28% a.m.
O valor reflete a predominancia do capital proprio na estrutura de capital, 80% do total, que, apesar de
apresentar custo ligeiramente superior ao de terceiros, exerce maior peso do célculo por sua
representatividade. Esse perfil é caracteristico de microempresas, que tendem a depender mais de
recursos proprios por dificuldade de acesso a crédito em comparagdo com empresas maiores (BECK et
al., 2011).

4.1.2. Investimentos, custos fixos e custos variaveis.

Estimados pela sécia do estabelecimento, os investimentos envolvem os ativos necessarios para
a cozinha industrial, os quais fundamentam os trés cenarios em estudo. Entre os itens contabilizados,

71



estdo despesas de alvara, compra de equipamentos para a cozinha e reformas do ambiente. O valor total
do investimento inicial da cozinha industrial ficou em R$26.389,00.

Os novos custos fixos que foram mapeados decorrentes da instalagdo da cozinha industrial
compuseram dois grupos: custos fixos operacionais e custos de manutencdo (Tabela 1). Para ambos os
custos fixos, considerou-se uma periodicidade mensal e estabeleceu-se em quais cenarios eles seriam
incidentes. Tratando-se de custos fixos operacionais, € importante destacar que o fator saléarios e
encargos podem variar entre os cendrios, sendo proporcional a quantidade de funcionérios necesséaria na
producdo da cozinha para suprir a demanda pelos alimentos. Esta definicdo foi estabelecida adiante, na
etapa de Modelagem de Cenarios (4.2). Os gastos de manutencdo, como consertos de equipamento,
compra de materiais de limpeza e reposi¢do de utensilios, totalizaram 700 reais mensais, 0s quais
incidem igualmente nos trés cenarios em estudo.

Tabela 1 — Custos fixos mensais da cozinha industrial.

Descrigéo Valor (R$/unid) Cenario Tipo

IPTU e Condominio 800,00 Todos Operacional
Energia Elétrica 450,00 Todos Operacional
Agua 150,00 Todos Operacional
Salérios e Encargos 2500,00 Todos Operacional
Internet 90,00 Todos Operacional
Seguros 150,00 Todos Operacional
Marketing 2500,00 B2B com Marca Operacional
Salario Vendedor B2B 2500,00 B2B com e sem Marca Operacional
Manutencéo Geral 700,00 Todos Manutencédo

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Com o objetivo de otimizar a construcao do fluxo de caixa, 0s produtos alimenticios que seriam
produzidos na cozinha industrial foram agrupados em macro categorias para as quais foram calculados
0 custo médio de matéria-prima e o pre¢o médio de venda. Para este calculo, os pregos e custos de cada
produto da atual modalidade de vendas B2C, foram ponderados pela representatividade em vendas de
cada produto na sua categoria, dados repassados pela sdcia da empresa. Destaca-se que para 0s cenarios
de venda B2B, o pdo de queijo foi agrupado em trés macro categorias, enquanto para a venda B2C em
cinco. Isso ocorre porgue os paes de queijo especiais possuem prazo de validade menor e devem ser
consumidos frescos, fato que é viabilizado apenas pela venda B2C (consoante premissa de indice 10 do
Quadro 1). Ainda, os precos coletados nesta etapa foram utilizados apenas na modelagem do cenéario
B2C, conforme sera evidenciado no item 4.2. O resultado descrito pode ser avaliado na Tabela 2.

Adicionalmente, para a venda B2B foram estimados custos com embalagem em conjunto com
a socia, sendo maiores para o cenario Com Marca e menores para o cenario Sem Marca. O custo unitario
da embalagem por categoria variou de R$0,05 a R$0,17 conforme a quantidade de alimentos a ser
vendida por pacote.

4.1.3. Sazonalidade.

Em virtude da falta de dados de volume de vendas ao ano, na granularidade mensal, a
sazonalidade foi calculada a partir do faturamento de 2024 do estabelecimento. Primeiramente, notou-
se que alguns eventos impactaram pontualmente alguns meses de faturamento, como as enchentes que
afetaram o Rio Grande do Sul em maio de 2024 e as reformas feitas no estabelecimento em setembro e
outubro de 2024. Dessa forma, em alinhamento com a sécia da microcafeteria, 0s meses impactados por
eventos atipicos foram ajustados com base no desempenho esperado em condi¢cbes normais de
funcionamento, estimado a partir do comportamento médio dos meses adjacentes. O procedimento é
anélogo a normalizacdo de resultados recomendada para periodos com eventos ndo recorrentes que
distorcem o desempenho histérico da empresa (DAMODARAN, 2012). Ainda, o periodo entre os meses
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de julho a dezembro representou 60% do faturamento do ano. Os meses com menor faturamento foram
0s meses de janeiro e fevereiro.

4.1.4. Volume de Vendas.

A fim de estabelecer-se um ponto de partida para o crescimento das vendas, foi importante
entender o volume de vendas anual dos alimentos no cenario atual da microcafeteria. Todavia, em
virtude de mudanca de software do estabelecimento, estes dados sé estavam disponiveis de agosto de
2024 até fevereiro de 2025, quando esta coleta de dados foi realizada. Portanto, para obter um volume
de vendas de 12 meses coerente com a sazonalidade experimentada ao longo dos meses do ano, foi
necessario estimar os dados de janeiro a julho de 2024. Essa estimativa foi feita a partir de uma regressao
linear, considerando-se a relagdo entre a participacdo dos alimentos no faturamento total e a
sazonalidade calculada no item 4.1.3. O volume de vendas de janeiro de 2024 a fevereiro de 2025 obtido
foi destacado na Tabela 3.

Tabela 3 — Volume de vendas dos alimentos em 2024.
Pao de Pao de Pao de

Periodo Muffin  Cookie Docinho  Brownie Queijo  Queijo Queijo
M G Congelado

Jan - Jul (estimado) 2024 202 148 254 130 516 529 70
Agosto/2024 203 164 279 119 401 356 23
Setembro/2024 168 125 178 74 261 209 11
Outubro/2024 135 123 151 103 376 315 16
Novembro/2024 127 121 190 114 491 407 25
Dezembro/2024 147 62 151 86 502 395 54
Janeiro/2025 110 85 163 71 430 424 49
Fevereiro/2025 119 57 120 79 288 396 37

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Destaca-se que as categorias de pdo de queijo especial, presentes no cenario de venda B2C,
estdo incluidas no volume de venda do P&o de Queijo M e do Pao de Queijo G. Portanto, para estimar o
ponto de partida para 0 aumento de vendas no cenario B2C, foi necessario distribuir o volume vendido
de pédo de queijo de acordo com o seguinte mix: 44% do Pao de Queijo M é vendido na forma de P&o
de Queijo Especial M, enquanto 56% como P&o de Queijo M; 55% do Pao de Queijo G é vendido como
Pdo de Queijo Especial G, ao passo que 45% sdo vendidos como Pdo de Queijo G. Este mix foi
determinado a partir de dados de venda de outubro de 2024.

4.1.5. Capacidade.

De acordo com a premissa de indice 3 do Quadro 1, foi importante coletar dados sobre a
capacidade disponivel do estabelecimento. Coletou-se os dados expostos na Tabela 4, referentes a
capacidade de producdo de 1 funcionario. Em seguida, para estimar os recursos necessarios de produgao
dependendo do aumento de vendas que seria simulado na etapa posterior de Modelagem de Cenarios,
foi calculada a capacidade de producdo na cozinha industrial. Partiu-se de um sequenciamento de
atividades feito por Grafico de Gantt com o objetivo de calcular o tempo total necessario para a producao
de 1 ciclo de producdo (Figura 2), considerando que todos os produtos seriam produzidos com a mesma
frequéncia. Neste sequenciamento, foi calculado o tempo total de producéo com 1, 2, 3 e 4 funcionérios,
tendo em vista também a utilizagdo de 1 ou 2 fornos.

Foram consideradas as particularidades do cenario de venda B2C e B2B. Para a venda B2C, a
parte manual da producgdo é feita na cozinha industrial enquanto a finalizagdo do alimento com a
utilizacdo de equipamentos como o forno pode ser feita na microcafeteria, de forma que apenas o tempo
manual foi considerado. J& para a venda B2B, toda a operacéo foi considerada na producdo da cozinha
industrial, ou seja, tanto tempo manual quanto tempo de maquina. Assim, obtendo-se os tempos para 1
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ciclo de producdo foi possivel avaliar, a partir do tempo disponivel para a producéo no més, a capacidade
mensal total de producdo de alimentos.

Tabela 4 — Base de dados capacidade producdo de 1 funcionério.

Tempo Preparo Tempo Espera Maquina Unidades Produzida
Produto : ! .
(minutos) (minutos) por Ciclo
Muffin 60 Forno: 25 12
Forno:14
Cookie 40 36
Geladeira: 30
Docinho 40 Geladeira: 90 15
Brownie 40 Forno: 20 40
Forno: 15 20M
Pao de Queijo 90
Freezer: 60 12G
Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).
BROWNIE B 295min +

MANUAL H movimentagéo
40 MIN H

Manual

BROWNIE
MANUAL
40 MIN

COOKIES
MANUAL
40 MIN

MUFFIN

PQJ MANUAL 1H30 MANUAL 60 MIN

[o)s]
o
@
m
o)+
@
m
o]
Fa
(7]

Forno

14 PQJ UFFI
MIN [SRND ORNG
LsMl 25MIN

BROWNIE
FREEZER 60
MIN

Freezer

BROWNIE
FREEZER 60
MIN

‘OOKIEY
ELADEIRA
30 MIN
CJOKIES
DEYCANSCO
10
Il

Figura 2 - Exemplo gantt capacidade: venda B2B 1 funcionério. Fonte: Elaborado pelas
autoras (2026).
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4.2. Modelagem de cenarios: analise econémico-financeira.

Os dados apresentados foram consolidados em uma projecédo de fluxo de caixa, com abordagem
mensal e um horizonte de planejamento de cinco anos. A inflagdo que incide no fluxo de caixa foi
considerada homogénea e de 5% a.a., valor proximo ao IPCA realizado de 4,83% em 2024 (IBGE,
2025), sendo a abordagem homogénea adotada em fungéo do custo-beneficio do detalhamento (SOUZA,
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KLIEMANN, 2012). Os elementos considerados nas projeces foram: periodo; més; investimento;
aumento de receita devido ao investimento; tributo de 6% incidente sobre a receita decorrente do regime
tributario Simples Nacional; custos fixos e variaveis; e custos com manutencao

Aliado aos dados ja coletados, algumas varidveis de entrada foram adicionadas na modelagem,
como margem de lucro, més das saidas e entradas, periodo de inicio da operagdo, quantidade minima de
pacotes por compra e taxa de aumento de venda. Nesse sentido, 0 més das saidas e entradas do fluxo foi
relevante para a incorporacéo da sazonalidade nas receitas e custos variaveis. O periodo de inicio da
operacdo determina quando a cozinha industrial entrard em operacdo ap6s o investimento inicial e
reformas, de forma que antes desse periodo apenas os custos fixos de agua e condominio incidem no
fluxo de caixa. A margem de lucro foi importante para a determinacéo do preco de venda dos cenarios
de venda B2B, respeitando-se as premissas 11 e 12 estabelecidas no item 4.1. Enquanto a quantidade
minima de pacotes determinou o multiplo de venda nos projetos B2B, a taxa de aumento de venda
definiu o quanto a mais o estabelecimento conseguiria vender devido ao investimento.

A partir da andlise, destaca-se que a combinacdo entre sazonalidade, parcela de aumento de
vendas e custos varidveis resultou no elemento Custos Varidveis. Da mesma forma, a combinag&o entre
preco de venda (ja estabelecido no cenario B2C e formado pela margem de lucro nos cenarios B2B),
aumento de vendas e sazonalidade resultou nas projecdes de Receita.

O indicador de capacidade levado em consideracdo foi o tempo total disponivel, o qual deve ser
positivo para ndo haver esgotamento de recursos. Esse critério garante que o sistema opere com
capacidade superior a demanda projetada, evitando a condi¢do de recurso sem capacidade, e o sistema
ndo consegue atender aos pedidos (ANTUNES, 2008). Assim, a capacidade, em unidades, calculada no
item (4.1.5) foi convertida para unidade de tempo, pois nem sempre todos os alimentos serdo produzidos
em um mesmo ciclo de producéo. Dessa forma, mesmo que as vendas de um produto sejam maiores que
a sua capacidade disponivel, uma folga de capacidade em outro produto pode compensar esta producéo.
Com esta estrutura, corroborando com a premissa 8 do Quadro 1 (item 4.1), foi possivel determinar que
30% da capacidade da cozinha industrial seria destinada a venda B2C, considerando o volume de
producdo atual além do aumento de vendas estimado proporcionado pelo investimento, enquanto 70%
da capacidade seria inteiramente dedicada a venda B2B. Estabelecido o fluxo de caixa e as restricGes de
capacidade, foi possivel determinar o VPL, a TIR, o Payback descontado e a MEC. Os resultados
esperados dos trés cenarios podem ser visualizados na Tabela 5. Dadas as premissas iniciais, todos 0s
cenarios apresentaram viabilidade econdmico-financeira, com o VPL maior que zero e a TIR maior que
a TMA do projeto.

Tabela 5 — Indicadores Econdmicos (outputs).

Indicador B2B com Marca B2B sem Marca Venda 100% B2C
VPL R$ 373.375,93 R$ 705.713,11 R$ 196.790,33
TIR Liquida (% a.m.) 14% 18% 10%
Payback (meses) 10,21 9,26 15,16
MEC R$ -33.570,73 R$ -33.570,73 R$ -26.389,00

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

O cenario mais vantajoso em termos econémicos € o cenédrio B2B sem marca, pois possui 0
maior VPL. Esse resultado é explicado pela dedicacdo de 70% da capacidade da cozinha industrial ao
B2B, que permite operar em volumes superiores, com 10.406 unidades ao més, compensando as
margens menores por unidade. Em termos financeiros, o cendrio B2B sem marca também se destaca
pelo menor Payback, de 9,26 meses. O maior volume de vendas acelera a recuperacdo do investimento
inicial, de forma que, embora ambos os cenarios B2B compartilhem a mesma MEC de R$ 33.570,73, 0
cenario sem marca permanece por menos tempo exposto ao caixa negativo. Nos cenarios B2B, a MEC
de R$ 33.570,73 supera o investimento inicial de R$ 26.389,00, indicando que a empresa necessitara de
capital adicional durante o periodo inicial de operacdo, o que ndo ocorre no cenario B2C. O cenario
B2C, apesar de apresentar as maiores margens, resultou no menor VVPL entre os trés cenrios analisados.
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Esse resultado é consistente com as restricGes de escala caracteristicas de microempresas, em que 0
volume de vendas é o principal determinante do retorno econdmico, uma vez que margens elevadas ndo
compensam quando a escala de operacdo € limitada (ACAR; GOC, 2011).

4.3. Analise de Dados.

4.3.1. Calculo do PEE.

Com o objetivo de sintetizar os dados para a aplicacdo do recurso Atingir Meta do Excel, 0s
precos e custos dos alimentos foram ponderados conforme o mix de produtos, permitindo a obtengéo
dos valores médios de preco e custo para cada cenario analisado. A partir disso, foi determinado o
volume minimo de vendas necessario para que o projeto possua viabilidade econdémica, ou seja, para
que o VPL seja igual a zero. No cenario B2B sem marca, este volume corresponde a 1.312 lotes anuais,
ou seja, 5.155 unidades ao més e faturamento mensal minimo de R$ 30.740,22. Para o cenario B2B com
marca, o volume minimo de vendas necessario € de 1.203 lotes ao ano, equivalente a 3.849 unidades ao
més e receita mensal minima de R$ 24.742,93. J& o cenério de venda B2C apresentou o menor PEE,
com 2.752 unidades minimas mensais ou faturamento de R$ 11.616,24. Portanto, conclui-se que no
ambito econdmico o cendrio B2B sem marca demanda maior volume de vendas para assegurar a
viabilidade do projeto, seguido pelo cenério B2B com marca e, por ultimo, pelo cenério B2C.

4.3.2. Andlise de Sensibilidade.

Nesta etapa, avaliou-se de que forma alteracdes nas variaveis de entrada impactam a variavel de
saida VPL. Nos cendrios de venda B2B, estas variaveis incluiram custo fixo, custo variavel, margem de
lucro, taxa de aumento de vendas, investimento inicial e periodo de inicio da operagéo. Ja para o cenario
de venda B2C, foi considerada a variagao absoluta em unidades vendidas e no preco de venda, ao invés
de variaveis percentuais (taxa de aumento de vendas e margem de lucro, respectivamente). Essa
abordagem se mostra mais adequada, pois o estabelecimento ja opera na modalidade B2C, o que confere
maior previsibilidade as projecbes e permite estimativas mais realistas com base no desempenho
historico.

Como resultado, as variaveis mais sensiveis a ambos os projetos de venda B2B foram Taxa de
Aumento de Vendas e Margem de Lucro, nesta ordem (Figura 3), indicando que pequenas variagdes
nessas variaveis causam grandes impactos no VPL. No cenario de venda B2C, o preco de venda foi a
varigvel mais sensivel, seguido do aumento de vendas em unidades (Figura 4). Os projetos B2B
apresentaram maior sensibilidade as variagdes dos parametros analisados, quando comparados ao
cenario B2C, uma vez que operam com margens mais estreitas e dependem de volumes mais elevados
para garantir a viabilidade econdémica. Adicionalmente, observa-se assimetria positiva nas variaveis
mais sensiveis dos cenarios B2B, indicando que o potencial de ganho em cenarios otimistas supera o
potencial de perda em cenarios pessimistas.
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Figura 3 - Analise de sensibilidade cenarios B2B. Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).
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Figura 4 - Analise de sensibilidade cenario B2C. Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).
4.3.3. Aplicacdo da SMC.

Definidas as variaveis de entrada mais criticas, o proximo passo foi incorporar a estocasticidade
a partir da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) com o auxilio do software @Risk. Apesar da variavel
Periodo de Inicio da Operagdo ndo ser uma variavel critica, ela foi incorporada na analise desta etapa
por possuir elevada probabilidade de variagdo frente ao esperado. Os cenarios otimistas e pessimistas
foram simulados em conjunto com a socia da microcafeteria, os quais foram incorporados no modelo
por distribuicao triangular.

A todos os projetos o periodo de inicio de operacdo variou de 6 (otimista) a 12 (pessimista),
sendo 9 meses o periodo esperado. Para os projetos de venda B2B, o cenario otimista da margem de
lucro representa a maior margem possivel para que o preco unitario dos produtos ndo ultrapasse 0s
precos esperados de venda B2C. Ja o cenario pessimista da margem de lucro foi fixado em 50%, margem
minima aceita pela sécia do estabelecimento, a exce¢do do pao de queijo congelado que ja apresenta
margem esperada inferior, a qual foi fixada em 35%. Ressalta-se que, embora tenha sido definida uma
variacdo nas margens de lucro, a simulagdo considerou a variagcdo no preco de venda resultante dessas
margens, uma vez que, do contrario, os resultados seriam sempre positivos e 0 preco de venda poderia
tornar-se descontrolado. Os custos varidveis foram variados 20% a mais e a menos, representando
possiveis incertezas como custo do chocolate e negociacdo de preco da embalagem com fornecedores.
A variagdo de +20% nos custos variaveis foi calibrada com base na volatilidade histdrica dos insumos
do setor, cujos precos acumularam alta de 20% em 2022 (ITPC, 2022).

A variagdo nataxa de aumento de venda foi definida por experiéncia da empresaria, respeitando-
se restricGes de capacidade e a premissa de venda em menor volume no projeto B2B com marca em
relacdo ao sem marca. As variagdes das margens de lucro e da taxa de aumento de venda foram
compiladas nas Tabelas 6, 7 e 8.

Tabela 6 — Cenérios otimista e pessimista projetos de venda B2B com marca.

Com Marca
Variavel Desdobramento Otimista Esperado Pessimista
Muffin 83% 80% 50%
M Cookie 76% 75% 50%
argem de
Lucro Brownie 76% 75% 50%
Pao de Queijo Especial M 68% 67% 50%
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Pao de Queijo Especial G 58% 55% 50%
Pao de Queijo Congelado 43% 42% 35%
Vendas B2B ao Més (un) 7018 5250 3503
Aumento de Capacidade 2 funcionarios e 1 forno
Vendas
Taxa de Aumento de Vendas 46,45% 43,00% 38,35%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Tabela 7 — Cenérios otimista e pessimista projetos de venda B2B sem marca.

Sem Marca
Variavel Desdobramento Otimista Esperado Pessimista
Muffin 84% 5% 50%
Cookie 76% 70% 50%
Brownie T7% 70% 50%
Margem de
Lucro P30 de Queijo Especial M 69% 60% 50%
Pao de Queijo Especial G 58% 50% 50%
Pao de Queijo Congelado 44% 40% 35%
Vendas B2B ao Més (un) 13090 10406 7967
Aumento de . 4 funcionarios e | 3 funcionarios e | 3 funcionarios e 1
Capacidade
Vendas 2 fornos 1 forno forno
Taxa de Aumento de Vendas 51,30% 54,20% 48,00%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Tabela 8 — Cenérios otimista e pessimista projetos de venda B2C: margem e aumento de

venda.
Otimista Esperado Pessimista
Aumento Preco Aumento Preco Aumento Preco
Desdobramento de Unitario de Unitario de Unitério
Vendas (R$) Vendas (R$) Vendas (R$)
Muffin 400 15,00 336 12,00 285 9,00
Cookie 400 16,50 180 12,00 90 9,40
Docinho 400 8,30 256 7,00 225 4,70
Brownie 400 14,20 288 10,60 241 8,10
Pao de Queijo Especial M 840 13,90 608 10,00 529 7,70
P&o de Queijo Especial G 840 15,20 576 13,00 498 11,10
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49,00
(pct)

Vendas B2C ao Més (un) 3585 2547 2166
Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Pao de Queijo Congelado 305 54,00 (pct) 303 299 41,00 (pct)

Definidas as variacdes, a Simulacdo de Monte Carlo foi feita com 10.000 iterac6es. O cenario
B2B com marca apresentou um Valor em Risco (VaR) de R$ 173.612,40 em um intervalo de confianca
de 90%, enquanto o cenario B2B sem marca ficou estabelecido em R$ 239.384,19. O cenério de venda
B2C foi 0 que apresentou a menor perda monetéria potencial, com R$ 66.651,06. Exceto o cenario B2B
com marca, o qual apresentou probabilidade de 0,5% de possuir VPL menor ou igual a zero, todos 0s
cenarios mantiveram probabilidade nula. Portanto, observa-se que todos os cenarios apresentam baixa
ou nenhuma probabilidade de apresentar prejuizo econdmico, embora alguns projetos estejam
associados a maior incerteza e volatilidade, conforme evidenciado pelo VaR estimado. A Figura 5 retine
os resultados para os trés cenarios em estudo.
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Figura 5 - VaR dos cenérios. Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).
4.4. Modelagem de cenérios: analise multicriterial.

Obtidos os indicadores econdémicos e o risco associado dos trés projetos, o préximo passo foi
incorporar o critério qualitativo Visibilidade de Marca a tomada de decisdo, por meio do método AHP.
Este parametro é relevante levando em consideracdo o modelo de negdcio atual, o qual prevé a venda
dos produtos ao cliente final e a visibilidade de marca desempenha papel importante na demanda do
estabelecimento. Portanto, é preferivel investir em um projeto de expansédo que leve em consideragdo
esta esséncia do modelo de negdcio atual.

Os critérios econdémicos escolhidos pela socia para incorporar a avaliacdo, além do critério
qualitativo, foram Risco (representado pelo VaR), Payback e VPL. A ordem de prioridade entre todos
0s critérios, do mais importante ao menos importante, foi definida em: Risco, Payback, VPL e
Visibilidade de Marca. A matriz de comparagéo par a par pode ser avaliada na Tabela 9.

A razdo de consisténcia obtida foi de 0,22%, o que é aceitavel, pois encontra-se na faixa inferior
a 10%. Por meio da anélise do vetor peso, conclui-se que o Risco e o Payback, juntos, sdo 66% mais
influentes na tomada de decisdo. Posteriormente avaliou-se cada cenario frente aos critérios. Para isso,
a ordem de relevancia em relagéo aos indicadores econdmicos foi feita com base nos resultados obtidos
das analises anteriores, com auxilio de interpolacdo linear para estimar os pesos. Ja referente a
Visibilidade de Marca, a sécia do estabelecimento julga o cenario B2B Com Marca como mais
importante para o critério, sequido do projeto B2C e, por fim, B2B Sem Marca. Possuindo todos 0s
vetores peso, eles foram confrontados entre si para resultar na priorizagéo final. Os vetores peso de cada
cenario frente aos critérios e o resultado da priorizacdo dos projetos pode ser visto na Tabela 10. As
matrizes de comparagdo foram dispostas no Apéndice B para maiores detalhamentos.
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Tabela 9 — Comparacdo par a par entre critérios.

Risco Payback VPL Marca Vetor Peso
Risco 1,00 1,50 2,00 2,00 39%
Payback 0,67 1,00 1,50 2,00 28%
VPL 0,50 0,67 1,00 1,50 20%
Marca 0,40 0,50 0,67 1,00 14%
Total 2,57 3,67 5,17 7,00

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Conforme esperado, a analise dos resultados permite concluir que o cenério B2C é o mais
preponderante no critério Risco, enquanto 0 B2B Sem Marca se destaca como o mais influente em
relacdo ao VPL. Ademais, o cenario B2B Sem Marca também apresenta melhor desempenho no critério
Payback, ao passo que o B2B Com Marca sobressai apenas no critério Visibilidade de Marca.

O menor risco associado ao cenario B2C conferiu-lhe vantagem frente aos demais projetos,
compensando a desvantagem decorrente de seu Payback mais elevado. Ja a superioridade do cenario
B2B Sem Marca nos critérios de Payback e VPL justificou sua classificagdo como a segunda alternativa
priorizada. Por fim, o cendrio B2B Com Marca ocupou a Ultima posi¢do na priorizacdo, uma vez que
apresentou desempenho equilibrado entre Risco, Payback e VPL, destacando-se exclusivamente em
Visibilidade de Marca, critério considerado de baixa relevancia no modelo adotado.

Antes da aplicagdo do estudo, a s6cia do estabelecimento considerava o projeto B2B Com Marca
como a alternativa preferencial. Diante disso, realizou-se uma analise de sensibilidade desse cenério,
com o objetivo de avaliar como alteragBes em seus parametros impactariam a priorizagdo obtida.
Observou-se que, ao reduzir o VaR para R$ 110 mil (variacdo negativa de R$ 63,6 mil), o projeto passa
a apresentar desempenho equivalente ao do cenario B2B Sem Marca. Adicionalmente, caso o Payback
seja reduzido para 9 meses (variacdo negativa de 1 més), o cenario B2B Com Marca torna-se a
alternativa prioritaria. Essas estimativas foram obtidas por meio de interpolacdo linear, com variagdo
controlada das variaveis, permitindo a obtencdo de pesos estimados a serem aplicados a matriz de
priorizacéo.

Tabela 10 — Resultado AHP.

Peso B2B com B2B sem Venda 100% Alterpa}ti_vas
Marca Marca B2C x Critérios

Risco 39% 0,17 0,07 0,76 4,69%

Payback 28% 0,31 0,58 0,11 0,32%

VPL 20% 0,19 0,70 0,11 0,79%

Marca 14% 0,67 0,06 0,27 2,52%
Total 100% 0,28 0,33 0,38 -
Priorizacéo - 3 2 1 -

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

Nesse contexto, uma estratégia relevante para a reducéo do risco do cenéario B2B Com Marca
consiste em aumentar a previsibilidade das vendas. Uma alternativa viavel seria iniciar a operacao da
cozinha industrial voltada ao mercado B2C e, gradualmente, expandir a produgéo para 0 modelo B2B
Com Marca. Além disso, recomenda-se a realizacdo de estudos mais aprofundados de capacidade
produtiva e demanda. Paralelamente, a reducdo do tempo de retorno do investimento pode ser favorecida
pela adocdo de uma estrutura inicial enxuta, com expansao progressiva da equipe e dos recursos a
medida que o projeto apresente resultados positivos.
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4.5. Analise dos Dados: comparacdo dos cenarios sob viés econdmico e multicriterial.

Do ponto de vista econdmico, o cenario B2B Sem Marca se destacou, com Payback baixo, VPL
e TIR elevados, seguido pelo B2B Com Marca, também com desempenho positivo, apesar de inferior.
Por outro lado, o projeto B2C apresentou os menores indicadores econémicos. Todavia, a incorporacéo
da analise de risco evidenciou que, embora 0 B2B Sem Marca tenha sido o mais atrativo inicialmente,
ele também € o de maior risco associado. Isso justificou a consideracdo dos dois outros cenarios como
opcOes viaveis. Por fim, diante de multiplos critérios de decisdo, a andlise multicriterial sistematizou a
comparagdo com base na experiéncia e na percepcdo de valor da socia sobre 0s projetos. Isso fez com
gue o cenario B2C, projeto que ndo era 0 mais economicamente atrativo, ficasse em primeiro lugar na
priorizacdo, principalmente por possuir menor risco, critério que foi mais valorizado pela empresaria.

A prioridade conferida ao cenario B2C decorre diretamente do perfil de risco do negécio
analisado. Trata-se de uma microempresa que opera com recursos limitados e forte dependéncia de
capital préprio, contexto em que qualquer investimento malsucedido compromete a continuidade da
operacdo. Nesse ambiente, a decisdo ndo se orienta pela maximizacdo do retorno esperado, mas pela
preservacdo da sobrevivéncia do empreendimento, o que faz do menor risco o critério decisivo. Como
0 cenario B2C apresentou a menor perda monetaria potencial (R$ 66.651,06) e ainda dispensa capital
adicional durante a operacdo, ele € o que melhor protege o caixa da empresa contra oscilacbes de
demanda e custos, justificando sua primeira colocacdo na priorizacdo multicriterial mesmo com
indicadores econdmicos inferiores.

Esse resultado condiz com a literatura recente sobre gestdo de risco em pequenos negadcios. A
elevada mortalidade das MPEs brasileiras, associada sobretudo a falta de retorno financeiro e a gestdo
inadequada do capital de giro (BRASIL, 2024; NICOLAS, 2022), reforca que a limitagdo de recursos
torna a exposic¢ao ao risco especialmente onerosa para empresas desse porte. Nessa dire¢do, Koch e
Menkhoff (2025) evidenciam a relacdo inversa entre tolerancia ao risco e desempenho, na qual
empreendedores moderadamente tolerantes ao risco apresentam maiores taxas de sobrevivéncia, achado
convergente com estudos anteriores sobre atitudes frente ao risco e permanéncia no mercado
(CALIENDO; FOSSEN; KRITIKOS, 2010). Assim, a escolha do cenario de menor risco confirma a
evidéncia de que a postura conservadora tende a ser racional para microempresas cujo objetivo primario
é a manutencdo da atividade.

5. Conclusoes.

O presente estudo teve como objetivo avaliar a viabilidade econémica, com a inclusao de analise
de riscos, de trés possiveis projetos de expansdo de uma microcafeteria de Porto Alegre, considerando
0 contexto em que muitas MPESs encerram suas atividades por falta de planejamento e analise financeira.
Os cenarios de expansdo definidos pela empreséaria foram baseados na compra de uma cozinha
industrial, variando conforme a destinagdo final dos alimentos produzidos: (i) venda direta ao
consumidor (B2C), (ii) venda B2B com a divulgacdo da marca na embalagem do produto, (iii) venda
B2B sem a presenca da marca.

Apesar de o cenario B2B Sem Marca ter se destacado inicialmente como 0 mais atrativo
economicamente, quando o risco absoluto foi incorporado a analise, o cenario B2C, seguido do B2B
Com Marca, passaram a ser mais atrativos. Ainda, por meio da analise de riscos, conclui-se que a taxa
de aumento de venda, custos varidveis e margem de lucro sdo varidveis cruciais para 0 sucesso das
expansdes B2B. Por outro lado, prego de venda e aumento de vendas sdo as varidveis que mais impactam
a viabilidade do cenéario B2C.

O calculo do PEE facilitou a visualizacdo da viabilidade operacional dos cenarios de expansao,
evidenciando a importéncia de atingir, no minimo, o faturamento mensal correspondente ao PEE para
manter a viabilidade econdémica. Nesse sentido, o cenario B2C é o que precisa de menor volume de
vendas para ser operacionalizado, seguido do cenario B2B Com Marca e, por fim, pelo B2B Sem Marca.
A andlise multicriterial foi essencial para fornecer uma visdo sistémica da decisdo, incorporando a
percepcdo de valor da empreséria frente aos critérios de decisdo, incluindo o critério qualitativo
“Visibilidade de Marca”. Com isso, o projeto B2C foi o priorizado, refletindo ndo sé os critérios
econdmicos, como também a consideracdo da estratégia do estabelecimento. Apesar disso, ainda foi
possivel tracar diretrizes para tornar o cenario B2B Com Marca mais atrativo. Portanto, o presente
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estudo cumpriu o0 seu objetivo, trazendo seguranca a tomada de deciséo da socia. Como contribui¢do
cientifica, o estudo integra indicadores econémico-financeiros, analise de risco e método multicritério
em um modelo de decisdo para microempresas, confirmando que, nesse contexto, a priorizacdo do
menor risco € uma escolha racional voltada a continuidade do negécio.

O trabalho apresenta algumas limitacGes. Os resultados obtidos foram baseados em premissas e
estimativas realizadas em conjunto com a empreséria, baseando-se na sua experiéncia e em dados
historicos, mas sem um estudo de mercado aprofundado. As restrigdes de capacidade apresentadas
também foram estimadas a partir da experiéncia da socia, sem uma crono analise formal do processo
produtivo. Por se tratar de um estudo de caso Unico, limita a generalizacdo das conclusfes para outros
estabelecimentos do setor alimenticio ou de outros segmentos de MPEs. O estudo ndo considerou
variaveis externas como comportamento da concorréncia, tendéncias de consumo e variagdes no poder
de compra do consumidor, fatores que podem impactar a viabilidade dos cenarios projetados.

Como sugestdo de estudos futuros, recomenda-se a realizacdo de um estudo de mercado e
simulacdo e analise de ponto 6timo de alocacdo de capacidade entre os canais B2B e B2C, o que poderia
revelar combinagOes mais rentaveis entre margem e volume e ampliando as possibilidades de ganhos de
eficiéncia e reducdo de custos. Além disso, recomenda-se que os dados da planilha de anélise de
viabilidade e célculo do PEE, disponibilizados para a s6cia, sejam periodicamente atualizados conforme
a execucao do projeto, a fim de permitir uma analise mais precisa e alinhada a realidade do cenéario
escolhido.
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