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Resumo

Saldanha Fiuza, Joao. Estudo sobre a Viabilidade Econdbmica de uma
Cervejaria Artesanal no Brasil. Rio de Janeiro, 2017. 34 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A motivacao para a elaboracéo deste trabalho € o constante crescimento do
mercado cervejeiro artesanal ao longo dos anos no Brasil. Hoje este segmento
representa em torno de 1% do total de cervejas comercializadas no pais, mas nos
EUA por exemplo, onde este mercado ja € estabelecido, a representacdo chega a
20%. Com esta perspectiva, pode-se dizer que ainda ha espaco para crescer até
gue o mercado atinja o seu potencial no Brasil. Considerando esta situacdo, a
partir do levantamento de dados, foi analisada a viabilidade em termos financeiros
de operar uma cervejaria artesanal no Brasil ao longo de 20 anos. Para isso, foi
utilizada a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, e o0s principais indicadores
utilizados sao o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Payback Descontado.

Palavras- chave
Cerveja, Cervejaria Artesanal, Valuation, Fluxo de Caixa Descontado



Abstract

Saldanha Fiuza, Jodo. Study on the Economic Viability of a small-scale
brewery in Brazil. Rio de Janeiro, 2017. 34 p. Trabalho de Conclusédo de
Curso — Business Administration Department. Pontificia Universidade
Catodlica do Rio de Janeiro.

The motivation for the elaboration of this work is the constant growth of the
craft brewery market over the years in Brazil. Today this segment represents
around 1% of the total beer sold in the country, but in the US, for example, where
this market is already established, the representation reaches 20%. From this
perspective, it can be said that there is still room to grow until the market reaches
its potential in Brazil. Considering this situation, in addition of the data collection, it
was analyzed the viability in financial terms to operate a craft brewery in Brazil over
20 years. The methodology used was the Discounted Cash Flow, and the main
indicators used are Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and
Discounted Payback.
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Beer, Craft Brewery, Valuation, Discounted Cash Flow
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1 O tema e o problema de estudo

1.1. Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

O mercado brasileiro de cervejas apresentou grande crescimento nos
altimos anos. De acordo com BNDES (2014), o nivel da producédo nacional de
cerveja aumentou de 9 bilhdes de litros em 2005 para 14 bilhdes de litros em 2013.
De forma complementar, a Associacdo Brasileira da Industria da Cerveja
(CervBrasil, 2016) indica em seu anuério que o volume do ultimo ano foi de 14,1
bilhdes de litros. A concentragdo de mercado € alta no setor, onde 96% do
mercado corresponde a apenas 3 concorrentes, sendo elas Ambev, Heineken e
Grupo Petrépolis (CervBrasil, 2016).

Ainda de acordo com a CervBrasil (2016), a producéo de cerveja no Brasil,
considerando a sua cadeia produtiva, além de representar 1,6% do Produto
Interno Bruto (PIB) e 14% da industria de transformacao nacional, é responsavel
pelo emprego de 2,2 milhBes de pessoas em todo o pais. A regido Sudeste é a
mais relevante no cenario nacional, contendo 20 fabricas que produzem 53,8% do
total.

As cervejas artesanais, por sua vez, possuem caracteristicas diferentes
daquelas consideradas tradicionais. S&o, por definicdo, produzidas com
ingredientes variados e de qualidade, utilizando-se métodos classicos em
pequenas cervejarias (Guia do Gourmet, 2016).

O crescimento anual do segmento é de 20% a 30%, de acordo com a Revista
Food Magazine (2015). Apesar disso, 0 mercado artesanal de cervejas representa
em torno de 1% do total atualmente, com tendéncia de expanséo por conta da
valorizac&o do produto pelo consumidor (Sebrae, 2016). E natural, portanto, que
o setor chame a atencdo dos grandes players que hoje dominam o mercado total
de cervejas por conta de seu potencial no futuro.

Ao contrario do setor de cervejas como um todo, esse segmento é muito
pulverizado, apesar de a maior parte (91%) ser concentrada nas regides Sul e
Sudeste. Haviam 432 cervejas artesanais no Brasil ao final de 2016, e a
expectativa € de 500 ao final de 2017 (Instituto da Cerveja Brasil, 2016).

De acordo com o Mestre-Cervejeiro.com, as cervejas artesanais tém,

normalmente, precos mais altos em relagdo as tradicionais. Este fato pode ser



explicado principalmente a partir da produ¢édo em si, uma vez que ha investimento
em processos e ingredientes de qualidade, e a tributacéo, que pode chegar a 60%
do preco pago pelo consumidor final (Mestre-Cervejeiro.com, 2014). Apesar disso,
a introducdo no sistema Simples Nacional a partir de 2018 pode indicar uma
reducdo significativa na estrutura de custos destes empreendimentos (Revista
Beer Art, 2016).

Assim, este trabalho pretende responder & seguinte pergunta: “E

economicamente viavel iniciar uma microcervejaria hoje no Brasil? ”.

1.2. Objetivo do estudo

O obijetivo final deste estudo é analisar a viabilidade econémico-financeira
de uma microcervejaria artesanal no Brasil com base em premissas estabelecidas
acerca da situacdo atual e perspectivas para o futuro do mercado de cerveja

artesanal no pais.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Em primeiro lugar, sera fundamental identificar as principais variaveis que
influenciam o mercado cervejeiro artesanal, tanto positiva quanto negativamente.
A partir disso, definir as premissas para estimar as receitas e gastos do
empreendimento.

Em seguida, projetar os fluxos de caixa ao longo do tempo e, por fim, calcular
os indicadores financeiros que possibilitardo as analises finais acerca da

viabilidade do projeto.

1.4. Delimitacédo e foco do estudo

Este estudo € voltado para o mercado brasileiro de cervejas artesanais,
utilizando outros estudos apenas como referéncias para analises. Em relacéo ao
aprofundamento do conteddo, as questdes terdo como foco o0s impactos
financeiros atrelados as varidveis nos cenarios tracados. No que diz respeito ao

periodo de projecédo do fluxo de caixa, o tempo sera de 20 anos.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

O crescimento do mercado de cervejas artesanais, especialmente quando

comparado ao de cervejas em geral, é a principal relevancia do tema estudado.



Ou seja, o potencial do mercado ainda nao foi atingido no Brasil, ao contrario de
outros paises, como os EUA (Sebrae, 2016). Assim, o segmento artesanal €,
supostamente, do interesse de investidores e players do mercado de cerveja.

Assim como a maioria dos mercados em ascensao, entretanto, ha a
necessidade de ultrapassar determinadas barreiras para tornar o negocio mais
lucrativo. No caso das cervejarias artesanais, um exemplo € a questao da baixa
escala de producédo e alto custo, provocados pela qualidade desejada e alta
descentralizacdo do segmento. Além disso, a grande incidéncia de impostos
contribui para o aumento de pre¢os e consequente diminuicdo de competitividade
(Mestre-Cervejeiro.com, 2014).

A questao tributaria pode, entretanto, ser uma oportunidade a partir de 2018
para 0 micro cervejeiro, por conta da inclusdo na categoria Simples Nacional
(Revista Beer Art, 2016). A expectativa é de que esta mudanca aumente a
rentabilidade das microcervejarias, atraindo mais empreendedores e fomentando

ainda mais os negdcios do mercado.



2 Contexto Mercado Cervejeiro

2.1. Producéo de Cerveja no Brasil

Ao analisar a Figura 1 que contém o grafico do volume total de cervejas no
Brasil (BNDES, 2014), € possivel perceber a tendéncia crescente no decorrer dos
anos. Entre 2005 e 2013 o volume aumentou cerca de 51%, o que significa um
crescimento médio de 6% ao ano. Mesmo em periodos de crise e instabilidade
econdmica, como o ano de 2009, o volume manteve a tendéncia ascendente.

Atualmente a producéo esta em torno de 14.100 milhdes de litros por ano,
de acordo com o anuério da CervBrasil 2016. O faturamento anual do setor é de
R$77 bilhdes, sendo R$27 bilhGes sendo revertidos em salarios para os 2,2
milhdes de funcionérios e outros R$23 bilhdes pagos em impostos anualmente. A
participacdo no PIB é de 1,6% (CervBrasil, 2016).
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Figura 1: Producado de Cerveja no Brasil
Fonte: BNDES, 2014

Ao longo do ano, entretanto, ocorre uma sazonalidade no setor de bebidas,
do qual o mercado de cervejas faz parte. Os niumeros indicam que a maior parte
da producdo no Brasil acontece em periodos de verao, festas de fim de ano e

carnaval (Bradesco, 2017).
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Figura 2: Sazonalidade da Producgéo de Bebidas (2002 a 2016)
Fonte: Bradesco, 2017

A distribuicdo das plantas fabris ndo € uniforme em todo o territorio
brasileiro. De acordo com o anuério da CervBrasil 2016, a maior parte delas esta
situada na regido Sudeste, que possui 20 instalacdes e é responsavel por 53,8%
do volume nacional.

A regido nordeste aparece em segundo lugar, com 16 fabricas e 23,2% do
total. O Sul possui 7 fabricas e share de producao de 12,3%, enquanto que O
Centro-Oeste produz 8,3% do volume em 4 fabricas. Por fim, a regido Norte
representa 2,4% do total com 3 fabricas. A Figura 3 ilustra esta informacao.
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Figura 3: Distribuicdo da Produc¢éo de Cerveja no Brasil
Fonte: CervBrasil, 2016



2.2. Mercado Artesanal de Cervejas

As cervejas artesanais, entretanto, possuem caracteristicas especificas que
as diferenciam das demais. O préprio produto também possui variagdes em
relacdo as cervejas tradicionais, a comecgar pela selecdo de ingredientes e modo
de producdo. As cervejas artesanais muitas vezes refletem a realidade do local
em que sdo produzidas (Sebrae, 2016).

Essas caracteristicas sdo indicios de que h& baixa concentragdo de
mercado, e os numeros do Instituto da Cerveja Brasil (2016) confirmam. A
guantidade de cervejarias artesanais em 2016 no Brasil € 432, com crescimento
anual de aproximadamente 50 cervejarias, 0 que equivale a uma nova para cada
semana. Ha incentivo a variedade e inovacao, desde a selecdo dos ingredientes,
utilizando muitas vezes insumos locais da regido onde é produzido, até o processo
de fabricacéo, que gera diferenciagcdo no produto final (Sebrae, 2016).

Considerando o volume médio de producgéo de 20.000 litros por cervejaria,
o volume de cerveja artesanal produzido anualmente é 91 milhdes de litros. O
percentual sobre o total de cervejas produzidas no Brasil é de 0,7% (Instituto da
Cerveja Brasil, 2016).

Essa andlise contribui para indicar que as cervejas artesanais no Brasil
ainda ndo atingiram todo o seu potencial. Nos EUA, por exemplo, as
microcervejarias movimentaram cerca de 20 bilhdes de ddlares em 2014 com
3.418 microindustrias, o que representa aproximadamente 20% do total (Sebrae,
2016). A expectativa no Brasil é de que a participacao das cervejas artesanais
aumente de cerca de 1% para 2% até 2023.

2.3. Processo de Producéo

As etapas de producao das cervejas sdo basicamente as mesmas entre 0s
diferentes estilos. A diferenciacdo ocorre principalmente em aspectos como a
temperatura e tempo de fermentacéo da bebida, além do ambiente externo, como
questdes climaticas por exemplo. Os tipos de ingredientes que séo selecionados
também interferem diretamente na cerveja que esta sendo produzida, assim como
0s equipamentos que sao utilizados (Araujo, 2015).

Ao longo do processo de producdo da cerveja, a existéncia de qualquer

residuo ou micro-organismo indesejado pode ser crucial para a qualidade do



produto final. A limpeza dos equipamentos e insumos deve ser, portanto, a
primeira etapa do processo para garantir a boa qualidade (Tostes, 2015).

A principal matéria prima da cerveja sdo os grados maltados. Para dar inicio
a producdo, é necessario quebrar estes grdos em pedacos menores, que €
justamente a moagem. A execucdo desta etapa esta diretamente relacionada a
eficiéncia da producdo em relacdo a utilizacdo dos insumos e consequente
variacdo da qualidade do produto final (Tostes, 2015).

Na etapa de mosturagéo é obtido o mosto a partir da mistura do malte moido
com 4gua, e é submetido a variadas temperaturas e periodos de tempo. A principal
finalidade é colocar em contato com a 4gua algumas substancias presentes no
interior dos graos, para que possam ocorrer as reagdes necessarias (Instituto da
Cerveja Brasil, 2017). Ao final do aquecimento do mosto, é necessario fazer a sua
filtracdo, que é a separacdo entre a parte liquida e o bagaco do malte. O
rendimento da producdo depende da qualidade do mosto filtrado, ou seja, quanto
mais parte liquida melhor (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).

O resultado desta filtracdo deve ser fervido para esterilizar a mistura
eliminando os possiveis microrganismos, além de evitar aromas e desenvolver a
cor. O nome desse processo € fervura. Nesta etapa é inserido o lapulo, que € um
insumo importante da cerveja, uma vez que a quantidade de lapulo utilizada é
diretamente relacionada ao nivel de amargor da bebida (Instituto da Cerveja
Brasil, 2017).

O processo de fervura gera uma substancia no fundo da panela que deve
ser separada. O procedimento utilizado para a separagéo de substancias liquidas
heterogéneas € a decantagéo (Araujo, 2015). Para isso é utilizado um aparelho
gue faz com que o liquido permaneca girando, levando a substéancia para o fundo
e para o centro do equipamento. A partir dai o liquido é retirado lentamente para
gue o sedimento se mantenha (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).

A fermentacéo acontece com a adi¢ao de leveduras, que sédo o fermento da
cerveja. Os acUcares presentes na solucdo sdo transformados em alcool e gas
carbénico pelas leveduras. Ap6s o periodo de fermentacao, o fermento deve ser
retirado e pode ser novamente utilizado em outras producdes. Nao ha adicao de
alcool de fora para dentro em nenhuma etapa do processo, ele é inteiramente
produzido (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).

Na maturagéo o liquido é aquecido e resfriado com temperatura e tempo
variados, e muitas vezes h&d ainda a adicdo de outras substancias, como
especiarias, frutas, entre outros. Até mesmo o lipulo pode ser utilizado novamente

para promover um aroma diferenciado (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).



A clarificacdo é a etapa que tem como finalidade a sedimentacao das células
de levedura que permanecem ha solucdo a partir da manutencdo do liqguido em
um ambiente de baixa temperatura por um periodo de no minimo 4 dias. Por fim,
hd uma nova filtracdo para retirar este sedimento. A partir dai o produto é
engarrafado, e pode haver, dependendo do estilo e preferéncia do cervejeiro, um
tratamento para esterilizar novamente a bebida, que é chamado de pasteurizacéo
(Instituto da Cerveja Brasil, 2017).



3 Revisao Bibliografica

7

O objetivo deste capitulo é conceituar de forma tedrica a metodologia
utilizada para o desenvolvimento do estudo e conclusédo a respeito do objetivo
proposto. Tendo em vista que neste caso o objetivo é dissertar sobre a viabilidade
econbmica de uma microcervejaria artesanal, sera desenvolvido um valuation
para fazer uma analise e chegar a uma conclusao.

Existem diversas formas de calcular o valor de uma empresa. Entretanto
algumas metodologias s@o mais tradicionais, entre elas os Mdltiplos de Mercado
e 0 Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O primeiro, também conhecido como
modelo de avaliacdo relativa de acordo com Martins (2008), mensura o valor da
empresa a partir de comparac¢des com outras.

Para isso, segundo o autor, é necessario que se utilizem pardmetros como
o EBITDA, lucro ou patrimdnio liquido por exemplo, e sejam empresas similares,
para terem ndmeros comparaveis. A utilizacdo desta metodologia ndo € ideal
neste estudo por conta da falta de informagdes financeiras sobre o mercado
cervejeiro artesanal e falta de padronizacdo, o que dificulta a comparacéo entre
empresas.

O FCD, por outro lado, dimensiona o valor da empresa a partir da sua prépria
capacidade de geracdo de fluxos de caixa no futuro. As caracteristicas da
metodologia fazem com que seja a mais recomendada para este projeto e sera

detalhada ao longo deste capitulo.

3.1. Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Galdi (2008), apud Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66),
na técnica do FCD sdo estimadas as receitas e gastos da empresa que
representam a geragao de caixa. Posteriormente, os ganhos ou perdas deverédo
ser ajustados levando em consideracdo a perda de valor do dinheiro ao longo do
tempo e o risco previsto para o investimento. Esta taxa é chamada de taxa de
desconto. De acordo com o autor, a metodologia aponta como projetos viaveis
aqueles cujo retorno seja maior do que outros investimentos com o mesmo nivel

de risco.



10

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013), a metodologia pode ser
descrita a partir de trés etapas. Em primeiro lugar deve ser feita a previsdo dos
fluxos de caixa que a empresa obterd no futuro. Para isso € necessério tracar
premissas financeiras baseadas na expectativa do mercado para algumas
variaveis, como a demanda e o seu crescimento ao longo do tempo, por exemplo.
A partir disso, esses fluxos de caixa devem ser ajustados a valor presente por
meio da taxa de desconto, que reflete o risco e a perda de valor do dinheiro no
tempo. Por fim, a concluséo é feita a partir da analise de indicadores baseados
nos fluxos de caixa do periodo estudado. Os principais sdo o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, que serdo explicados
ao longo deste topico.

3.2. Taxa de Desconto
3.2.1. Custo do Capital Préprio

Segundo Gitman (2010), o projeto deve retornar ao seu acionista um valor
compativel com o que for observado no mercado, além do risco implicito do
negécio. Caso contrario, ndo faria sentido investir no projeto e sim em outras
oportunidades com melhores rendimentos.

Assim, o0 modelo adotado para calcular este retorno é o capital asset pricing
model (CAPM). Este modelo busca relacionar o retorno exigido pelos acionistas
com o risco atrelado ao mercado. O principal instrumento de adequacao é medido
por um fator B, que na pratica € um indice que representa a volatilidade do
investimento e o risco atrelado ao mesmo.

Sua funcdo no modelo é corrigir a diferenca entre o retorno médio do
mercado e a taxa livre de risco, também conhecida como prémio de risco, que é
esperada pelo acionista. Para ser utilizado, deve ser desalavancado considerando
o endividamento geral do setor e realavancado de acordo com o endividamento
do empreendimento.

Quando maior que 1, o investimento é considerado mais volatil e aumenta o
prémio de risco esperado. Quando menor que 1, acontece a situacao contraria. A

representacao algébrica, por sua vez:

CAPM = Rs + [B x (R, — Ry)] (1)
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Onde:
R: = Taxa de juros livre de risco
B = indice de volatilidade e risco atrelado ao negécio

Rm = Taxa de retorno média do mercado

3.2.2. Custo Médio Ponderado de Capital

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), € a taxa que deve ser
utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros e calcular, assim, os respectivos
valores presentes. Partindo do principio de que o primeiro objetivo é retornar o
valor investido com os rendimentos minimos, é possivel utilizar o custo médio
ponderado de capital (CMPC ou WACC, em inglés) como principal parametro.

Para calcula-lo, entretanto, é preciso saber o custo do capital proprio e de
terceiros, que €& dado pelas condigbes do empréstimo. Outra informagdo
fundamental é a proporc¢éo entre eles em relagédo ao todo, como pode ser visto na

representagdo algébrica a seguir:

E D
WACC = —— x CAPM +—— x Kd x (1 - g) (2)

Onde:

E = Capital Préprio (equity)

D = Capital de Terceiros (divida)
g = Taxa de Imposto de Renda

Kd = Custo do Capital de Terceiros

3.3. Valor Presente Liquido (VPL)

O conceito basico do VPL segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013) é que
qualquer investimento tem como objetivo gerar valor para os donos do capital. Se
essa condi¢cdo ndo for verdadeira para determinado investimento, este ndo deve
ser feito.

De forma préatica, os autores afirmam que o valor presente liquido é um
indicador para mensurar o valor agregado no presente de um investimento que
sera realizado no futuro, ja considerando os custos envolvidos. Ou seja, para ser
aceito, o projeto deve ter VPL maior do que zero. A representacdo algébrica, por

Sua vez:
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FC
VPL = )7 4 (1Tlt)t — Iy (3)

Onde:

i = Taxa de desconto

n = Namero de amostras
lo = Investimento inicial

t = Tempo em anos

3.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2013), a TIR € diretamente
relacionada com o VPL. Isso € justificado pelo fato de a TIR ser justamente a taxa
que iguala o VPL a zero, e € interna uma vez que considera apenas os fluxos de
caixa do projeto.

A limitag&o de observar Unica e exclusivamente este indicador é que ndo se
sabe o retorno minimo exigido para a realizacdo do projeto, que é justamente a
taxa de desconto aplicada. Ou seja, se a TIR for maior do que a taxa de desconto,
0 projeto é aceito, caso contrario deve ser rejeitado. A representagéo algébrica,

por sua vez:

FC,

— n Il S

3.5. Payback

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013), o periodo de payback & “o
tempo necessario para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para
recuperar seu custo inicial”. Em outras palavras, é a quantidade de dias, meses
OuU anos em que 0 projeto se paga e comeca a gerar retorno além do que foi
investido para a sua realizagao.

Para analisar o indicador e tirar conclusdes é fundamental estipular o tempo
limite aceitavel, para servir de comparacdo. A maior limitacdo do indicador é ndo
levar em consideracdo os descontos ao longo do tempo. Por conta disso, € um
indicador com relevancia contabil, mas n&do econb6mica. A representacdo

algébrica, por sua vez:
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Payback =T quando Y!I_, FC, =1, (5)

A utilizacdo mais usual, entretanto, para este indicador € considerando o
desconto do custo de capital ao longo do tempo. Ou seja, € o0 mesmo calculo,
porém com fluxos de caixa descontados.

Esta alteracdo faz com que o payback descontado seja mais conservador e
realista em comparacao ao hominal, pois considera o custo do capital que engloba
0 risco atrelado ao investimento. A representacao algébrica, por sua vez:

Payback = T quando Y.F_, (Zf—?)tt =1, (6)
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4 Estudo de Caso de uma Microcervejaria

Neste capitulo serdo apresentadas as premissas utilizadas para a projecao
dos fluxos de caixa de uma microcervejaria artesanal no Brasil, assim como o0s
resultados financeiros provenientes da sua operacdo. O objetivo é analisar a
viabilidade do negdcio, além de ressaltar os principais pontos de atencdo que
podem aumentar o risco atrelado a ele. Tendo isso em vista, foram considerados

3 cenarios de projecdo: o esperado e, 0 pessimista e o otimista.

4.1. Premissas de Investimento e Producao

A capacidade de producéo instalada inicialmente € de 5.000 litros para cada
processo de producao, também conhecido por brassagem. O custo estimado para
comecar a operar € de R$1.002.800,00, sendo R$552.800,00 para maquinas e
equipamentos. O restante, equivalente a R$450.000,00, diz respeito & aquisi¢cao
do terreno, obras necessarias, consultoria e cursos. Os valores foram levantados

com base em projetos similares e estdo detalhados na tabela 1 a seguir:
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Tabela 1: Investimento Inicial do Projeto

Fonte: Elaborada pelo autor

Maquinas e Equipamentos Custo Unitdrio |Qtd Total
Cozinha 250L (Tinas, plataformas etc) RS 130.000,00 | 1 | RS 130.000,00
Tanque Agua Quente 500L Rs  17.000,00 | 1 | RS 17.000,00
Aerador de mosto em linha RS 1.400,00 | 1 | RS  1.400,00
Tanques Fermentador 250L RS  15.500,00 | 2 | RS 31.000,00
Tangues Fermentador 500L RS  18.000,00 | 2 | RS 36.000,00
Tubulagio de mosto frio RS 4,500,00 | 1 | RS  4.500,00
Bomba mavel pra CIP RS 4.000,00 | 1 | RS  4.000,00
Moedor RS 9,500,00 | 3 | RS 28.500,00
Lavadora de barril - sistema automético | RS 39.500,00 | 1 | RS 39.500,00
Envasadora de chope 03 bicos RS 4.000,00 | 1 | RS  4.000,00
Banco de Gelo 2.000 litros RS  39.500,00 | 2 | RS 79.000,00
Filtro duplo para dgua filtrada RS 3.000,00 | 1 | RS  3.000,00
Tubulagdes e isolamento de ageda RS  28.800,00 | 1 | RS 282.800,00
Montagem RS 22,.000,00 | 1 | RS 22.000,00
Barris de madeira RS 1.500,00 | 12 | RS 18.000,00
Barris de INOX 30L RS 450,00 | 58 | RS 26.100,00
Material Taproom RS  15.000,00 | 1 | RS 15.000,00
Camara Fria RS 15.000,00 | 1 | RS 15.000,00
Tangues Fermentador 3000L RS  45.000,00 | 0 | RS -
Lavadora de garrafas RS  50.000,00 | 1 | RS 50.000,00
TOTAL - - RS 552.800,00
Demais investimentos Custo
Consultoria RS 60.000,00
Curso Mestre-cervejeiro RS 50.000,00
Aquisicdo do terreno RS 150.000,00
Obra Civil + Arguitetura RS 150.000,00
|TDtEI| Investimento Inicial | RS 1.002.800,00

A necessidade de novos investimentos para ampliacdo, entretanto, ira variar
de acordo com cada um dos cenarios. Isso acontece porque uma simplificagdo do
estudo indica que a quantidade produzida é igual a demanda do periodo. Como é
impossivel produzir além da capacidade, a velocidade do crescimento da
demanda é um fator essencial para determinar o aumento da capacidade
produtiva.

Outra implicagdo desta premissa € de que ndo existem custos com
estocagem. O custo de ampliacdo da producéo para cada 5.000 litros adicionais
ja com a fébrica instalada € de R$100.000,00 para aquisicdo de novos
equipamentos. Por fim, foi definido que a capacidade pode ser ampliada duas
vezes, limitando a capacidade de producdo final ao triplo da inicial. Considerando

uma eficiéncia de 90% com perda de apenas 10% da producédo e 6 brassagens
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por ano, a capacidade inicial anual real é de 27.000 litros. A final, portanto, é de
81.000 litros.

4.2. Projecao de Receitas

Para estimar a receita do empreendimento ao longo dos 20 anos de
projecdo, foram assumidas premissas em relacdo a quantidade demandada em
litros e ao pre¢co médio de venda na mesma unidade de medida.

4.2.1. Demanda

De acordo com especialistas do mercado, no primeiro més de vendas uma
pequena cervejaria consegue vender em torno de 700 litros. Como € preciso um
periodo de aproximadamente um més desde o inicio da producao até a finalizagéo
da cerveja, o primeiro més de vendas é o segundo més de operacao. Além dessa
condic¢ao, por tratar-se de um longo periodo de projecéo, foram assumidas taxas
diferentes para cada etapa da empresa: até 5 anos, de 6 a 10 anos e a partir de
11 anos.

Para estimar a velocidade de crescimento em cada etapa, entretanto, foi
feito um estudo considerando o crescimento do mercado em torno de 25% ao ano,
segundo a Revista Food Magazine (2015) e o crescimento do nimero de
cervejarias de 16% ao ano de acordo com o Instituto da Cerveja Brasil. A partir do
volume produzido pelo segmento e a quantidade de cervejarias a cada ano, foi
definido um market share médio para cada periodo. Foi aplicada uma
porcentagem de atingimento no volume médio de cada ano para ponderar o
percentual do volume médio produzido pela empresa a cada ano. As taxas do
cenario esperado foram obtidas a partir do crescimento percentual do volume
produzido pela empresa. A partir disso, a taxa foi manipulada na mesma proporgéo
de 20% para cima e para baixo para chegar aos cendrios otimista e pessimista.

Para fazer o célculo da demanda, é aplicada a taxa de crescimento sobre a
guantidade demandada no periodo anterior de acordo com 0 cenario € 0 ano

projetado, como pode ser visto nas tabelas 2 e 3 a seguir:

Tabela 2: Demanda Inicial (Litros)

Fonte: Elaborada pelo autor

Meses Pessimista | Esperado | Otimista
Més 1 0,0 0,0 0,0
Més 2 00,0 700,0 00,0
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Tabela 3: Crescimento Anual da Demanda

Fonte: Elaborada pelo autor

Tempo Pessimista | Esperado Otimista
Até 5 anos 23% 29% 35%
Entre 5 e 10 anos 15% 18% 22%
Apds 10 anos 6% 8% 10%

4.2.2. Pregco Médio

E o preco de venda aplicado em média sobre cada litro de produto
comercializado. Portanto, trata-se da média ponderada entre os precos de cada
tipo de produto levando em consideracdo a proporcao de venda entre eles. Serédo
dois tipos de produto: garrafa e chope, e a propor¢cédo de vendas entre os tipos
também é uma premissa assumida que varia de acordo com 0s cenarios.

Os valores utilizados no cenario esperado foram levantados junto a
especialistas do mercado. A variagdo para 0s cenarios pessimista e otimista é

linear 5% para baixo ou para cima, e estdo expostos a seguir, na tabela 4:

Tabela 4: Proporcao de Vendas entre Produtos

Fonte: Elaborada pelo autor

Tipo de Produto Pessimista | Esperado Otimista
Chopp 1L 30% 25% 20%
Garrafa 600ml 70% 75% B0%

E possivel perceber que no cenario otimista foi considerada uma proporgéo
maior de venda de garrafas e consequentemente menor de chope. Isso acontece
porque a margem de contribuicdo da garrafa € maior, e, portanto, o tipo de produto
mais lucrativo para a empresa. Esta conclusdo sera detalhada no item sobre
“custo de mercadoria vendida”, mais adiante.

No que diz respeito ao preco de venda de cada um dos tipos de produto, foi
determinado junto a especialistas do mercado que o chope pode ser
comercializado a R$20,00, que foi utilizado no cenario esperado. Para o otimista
e pessimista, foi considerada uma variacdo de 10% para cima e para baixo
respectivamente.

Sobre a garrafa, o preco foi calculado com base nos custos envolvidos de
acordo com especialistas de mercado aplicando-se um markup. Para o cenario

esperado o markup definido foi de 110%, com variacdes de 10% para cima e para
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baixo nos cenérios otimista e pessimista. Uma informac&o importante é que o
preco é da garrafa que contém 600 ml, mas o preco ponderado pela proporcéo de
venda leva em consideracdo o valor proporcional de um litro do produto. Os

resultados estdo na tabela 5 a seguir:

Tabela 5: Preco de Venda dos Produtos

Fonte: Elaborada pelo autor

Produto / Média Pessimista | Esperado Otimista
arrafa (600ml) RS 17,14 | RS 18,00 | RS 18,85
chopp (litro) RS 1800 | RS 20,00 | RS 22,00
Média Ponderada (litro) | RS 25,40 | RS 27,50 | RS 29,54

4.2.3. Receita Adicional

Ao observar a demanda ao longo dos anos e a capacidade de produgéo
instalada, é possivel identificar que existe uma parcela que permanece o0ciosa,
uma vez que a capacidade de producdo deve ser sempre igual ou maior do que a
demanda. Assim, uma outra forma de gerar receita para 0 empreendimento € o
aluguel desta capacidade para outras cervejarias artesanais.

Existem cervejarias que trabalham com esta fonte adicional de receita, como
a Serra Verde Imperial. De acordo com artigo do O Globo (2017), a empresa
inaugurou uma fabrica em Niter6i na qual entre 30% e 40% da capacidade de
producao é alugado para outros produtores artesanais.

As premissas atreladas a esta fonte de receita séo em relacdo a demanda
e preco. Em primeiro lugar, é considerado que 100% da capacidade ociosa é
alugada, ou seja, tudo o que ndo estd sendo utilizado para produgdo é
rentabilizado sob forma de aluguel para terceiros.

O preco por litro, por sua vez, foi calculado com base no custo médio de se
produzir cada litro, levando em consideracgéo o investimento nos equipamentos e
a sua vida util de 10 anos. A conta é feita a partir da divisdo do investimento
realizado pela soma de litros que os equipamentos s&o capazes de produzir em
sua vida util e sera detalhada no item sobre “custo de mercadoria vendida” mais
adiante.

A partir desse valor é aplicado o markup que varia de acordo com 0s
cenarios. De acordo com especialistas, o custo de locacdo para os terceiros pode
representar cerca de 60% do preco de venda. De forma conservadora, foi
estimado um preco de aluguel por litro que representa em torno de 40% do preco

de venda considerando o preco ponderado do cenario esperado de R$27,50 como



referéncia. I1sso indica que o markup é de 450%, e a variacdo entre 0s cenarios é

de 100% para baixo ou para cima. A concluséo e valores finais estdo na tabela 6

a sequir:

Tabela 6: Preco do Aluguel da Capacidade Ociosa
Fonte: Elaborada pelo autor

Pessimista | Esperado Otimista
Mark Up 350% 450% 550%
Valor/Litro | RS 9,21 | RS 11,26 | RS 13,31

4.2.4. Receita Projetada

A cada periodo a multiplicacao da quantidade demandada pelo pregco médio
gera a receita proveniente de vendas, e a multiplicacdo da quantidade ociosa pelo
preco de aluguel da origem a receita de aluguel. A receita total, também conhecida

como faturamento bruto, é a soma das duas fontes. A seguir, nas figuras 4, 5e 6

estao os resultados obtidos em cada um dos cenarios:
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Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 5: Receita Bruta Cenario Esperado
Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 6: Receita Bruta Cenério Otimista

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3. Projecao de Custos e Despesas

Neste item serdo descritos todos 0s custos e despesas necessarios para a
operagdo de uma microcervejaria. Assim como no caso das receitas, premissas
foram tracadas para estimar as saidas de caixa do empreendimento.
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4.3.1. Tributacéao

Levando em consideracao o fato ja mencionado de que as microcervejarias
serdo incluidas no sistema de tributacdo Simples Nacional, a projecéo utiliza as
regras deste sistema para calcular os gastos com impostos.

De acordo com o Jornal Contabil (2017), as regras sobre incluséo de
empresas, limites de faturamento e aliquotas do Simples Nacional serédo
modificadas a partir de 2018. Segundo o artigo, o faturamento maximo vai
aumentar de R$3,6 milhdes para R$4,8 milhdes e a aliquota ser4 maior, porém
com um desconto previsto dependendo da faixa de faturamento da empresa.
Estas informacdes estdo descritas na tabela 7 a seguir, referente ao anexo Il do
Simples Nacional 2018, na qual estdo enquadradas fabricas/industrias e

empresas industriais:

Tabela 7: Anexo Il do Sistema de Tributagcdo Simples Nacional 2018
Fonte: Jornal Contabil, 2017. Adaptado

Faixa De A Taxa Desconto
1 RS - R5 180.000,00 | 4,50% | RS -
2 RS 180.000,01 | RS 360.000,00 | 7,80% | RS  5.940,00
3 R5 360.000,01 | RS 720.000,00 | 10,00% | RS 13.860,00
4 RS 720.000,01 | RS 1.800.000,00 | 11,20% | RS 22.500,00
3 R5 1.800.000,01 | RS 3.600.000,00 | 14,70% | RS 85.000,00
o RS 3.600.000,01 | RS 4.800.000,00 | 30,00% | RS 720.000,00

A conta a ser feita para calcular a tributacéo é, portanto:

Tiry = (RBx t(p)) =Dy (7)
Onde:
T = Valor de impostos a pagar em func¢éo da faixa de faturamento
RB = Receita Bruta
t = Taxa de imposto em funcéo da faixa de faturamento

D = Desconto em funcado da faixa de faturamento

4.3.2. Custo da Mercadoria Vendida

Como ja foi explicado anteriormente, os dois tipos de produto oferecidos pela
cervejaria sao garrafa e chope. De acordo com especialistas do mercado, o custo

de produzir um litro de chope representa 55% do seu preco de venda. Estédo
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incluidos neste valor a matéria prima e demais custos de producdo. Esse
percentual foi utilizado na projecdo em todos os cenarios.

Em relagdo a garrafa, os custos atrelados a sua producao totalizam R$8,57
e dizem respeito ao envase propriamente dito, rotulagem, aquisi¢cdo da garrafa e
tampa. A tabela 8 contém os valores adotados junto a especialistas do mercado,

e permanecem constantes em todos 0s cenarios:

Tabela 8: Custo de Producéo Unitario da Garrafa
Fonte: Elaborada pelo autor

Itens Custo
Envase + Rotulo por garrafa | RS 6,50
Garrafa + Tampa RS 2,07

Entretanto, ao longo da projecéo este valor foi utilizado como um percentual
sobre o pre¢co de venda. Como o markup sobre o custo varia de acordo com 0s
cenarios, o percentual também sofrera alteracdes. A tabela 9 expde os custos de
mercadoria vendida (CMV) em termos percentuais, assim como a sua média

ponderada segundo a propor¢éo de venda entre os tipos de produto:

Tabela 9: Custo da Mercadoria Vendida

Fonte: Elaborada pelo autor

Produto / Média | Pessimista| Esperado | Otimista
Garrafa 50,0% 47.6% 45,5%
Chopp 55,0% 55,0% 55,0%
Meédia Ponderada 51,5% 49,5% 47,4%

A receita de aluguel da capacidade ociosa ndo possui custos diretos
atrelados a ela. Afinal de contas, o investimento nos equipamentos ja foi feito e os

responsaveis por arcar com custos de produ¢ao sao os terceiros.

4.3.3. Despesas

Além dos custos de producdo, para a cervejaria conseguir operar sao
necessarios outros gastos, incluindo as despesas operacionais de vendas,
administrativas e investimento em marketing e publicidade. Na projecéo os valores
sdo representados em termos de percentual da receita, sendo que os dois

primeiros sobre o total bruto e o Gltimo apenas sobre a receita de venda de cerveja.
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Isso é feito porque o investimento em propaganda, ao contrario dos demais,

remete apenas a venda dos produtos, e ndo ao aluguel dos equipamentos.
Esses gastos tratam-se da remunerac¢do dos empregados, manutencao de

equipamentos e divulgacdo dos produtos, entre outras despesas rotineiras. A

tabela 10 indica os percentuais aplicados:

Tabela 10: Percentual de Despesas sobre Faturamento

Fonte: Elaborada pelo autor

Tipo Pessimista | Esperado Otimista
Operacional de Vendas 7% 7% 7%
Marketing/Publicidade 10% 10% 10%
Administrativa 9% 9% 9%

4.3.4. Depreciacao

A depreciacgéao foi considerada para todos os equipamentos adquiridos para
a producao de cerveja. A vida util para eles foi estipulada em 10 anos, e com isso
a taxa de depreciacdo é de 10% ao ano. Isso significa que a cada ano o valor da
capacidade produtiva diminui. A depreciacdo ndo esta relacionada a uma saida
de caixa, mas a perda de valor representa a diminuicdo da vida util dos
equipamentos e, consequentemente, um investimento que precisara ser refeito no

futuro.

4.4. Custo de Capital

Para estimar a viabilidade de um projeto é necessario entender como 0s
recursos inicialmente investidos serdo captados. A teoria do custo de capital ja foi
explicada anteriormente, e agora sera aplicado a projecao, para que os fluxos de
caixa da cervejaria sejam descontados ao longo do tempo e tornem-se
comparaveis entre si.

A partir disso, serao discutidos os métodos de célculo para o custo do capital
proprio (CAPM) e o de terceiros, para chegar a custo médio ponderado de capital

a partir da proporcao de investimento entre as duas fontes de capital.

4.4.1. Custo do Capital Préprio (CAPM)

Considerando que o capital investido no projeto em questdo poderia estar

sendo aplicado em qualquer titulo ou fundo a nivel mundial, foram utilizadas
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premissas americanas para o calculo do CAPM. Indicadores como a taxa livre de
risco, retorno de mercado e beta desalavancado (ndo considera dividas das
empresas do setor) sdo dados americanos e convertidos a partir das taxas de
inflacdo dos paises.

Assim, de acordo com Damodaran (2017), a taxa livre de risco nos EUA com
base nos titulos do tesouro americano de 10 anos é de 5,03% ao ano. O retorno
S&P 500 que equivale ao retorno de mercado é de 8,64% ao ano. E importante
afirmar que este é um valor médio considerando o mesmo periodo de 10 anos do
titulo do tesouro, para que os retornos sejam comparaveis entre si. Por fim, para
0 beta desalavancado foi considerada a média entre setores com maior
semelhanga em relagdo ao mercado de cervejas artesanais. Os dois setores em
questdo sao os de bebidas alcodlicas e vendas em varejo. Os valores sao 0,63 e
0,8 respectivamente. Isso quer dizer que ambos s@o setores menos volateis em
comparacgdo com a média do mercado.

Para realavancar o beta de acordo com a divida do empreendimento em
guestao, deve-se considerar a relacdo entre a divida e o patrimonio liquido. Assim,
considerando a premissa de que o capital préprio representa 30% do investimento,
esta razdo € igual a 2,33. Portanto, como neste caso a tributagdo € através do
sistema Simples Nacional, ndo h& beneficio fiscal visto que o desconto é feito
direto sobre a receita bruta, o beta realavancado é igual a 2,38 e pode ser

expresso por:
p realavancado = f desalavancado x (1 + g) ¢3))

Onde:
D = Divida

E = Patriménio Liquido

A partir da formula do CAPM e os dados americanos descritos
anteriormente, é possivel chegar ao seu valor final. Assim, o CAPM é igual a
13,63%. Entretanto, ainda é preciso fazer a converséo de ddlares para reais. Para
isso, sdo utilizadas as taxas de inflagdo nos dois paises, de forma que a taxa seja
multiplicada pelo indice:

indice de conversio = ~-TER). (9)

(1+mgya)
Onde:
Ter = Inflag&o no Brasil

Treua = Inflagcdo nos Estados Unidos
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De acordo com um artigo do Valor Econbémico (2017), a expectativa de
inflacdo para o Brasil em 2017 segundo o Boletim Focus é 3,51% no ano. Nos
EUA, por outro lado, a expectativa do Federal Reserve (Fed, Banco Central
Americano) no mesmo periodo é de 1,6%, segundo artigo publicado pelo Estadao
(2017). Assim, chega-se ao indice de conversao de 1,02. O CAPM convertido para
reais é, portanto, 13,89%. Esta taxa serd utilizada em todos os cenérios. A tabela
11 resume este calculo:

Tabela 11: Custo do Capital Proprio (Modelo CAPM)

Fonte: Elaborada pelo autor

indice Valor
Risk Free EUA (10 year Thonds a.a.) 5,03%
Beta Damodaran Realavancado 2,38
S&P 500 (a.a.) 8,64%
Ke Us5 (a.a.) 13,63%
indice de Convers3o USS -» RS 1,02
Ke RS (a.a.) 13,80%

4.4.2. Custo do Capital de Terceiros

O capital de terceiros corresponde a 70% do investimento inicial, montante
equivalente a R$701.960,00. Considerando que este valor sera financiado no
BNDES, uma linha de crédito que o projeto se enquadra € o BNDES Finame — BK
Aquisicéo e Comercializagéo.

De acordo com as regras estabelecidas no site do BNDES (2017), € possivel
ter participacdo de até 80% e pagamento em até 10 anos, com até 2 anos de
caréncia. Os juros cobrados sao as taxas de juros de longo prazo de 7,0% ao ano
referente ao custo financeiro, do BNDES de 2,1% e outra negociada diretamente
com o agente financeiro. Para efeitos de proje¢do, esta taxa serd considerada

0,9% e o custo do capital de terceiros, portanto, igual a 10% ao ano.

4.4.3. Custo Médio Ponderado de Capital

O custo de capital (WACC) é a média ponderada entre o custo de capital
proprio e de terceiros, levando em consideracéo a participacdo de capital de cada
uma das partes. No caso em questdo, a microcervejaria tera 30% de patrimonio
liquido e os 70% restantes captados junto ao BNDES. Assim, é possivel concluir
que o WACC seréigual a 11,17%.



26

z

Para ser comparavel aos fluxos de caixa, entretanto, € preciso
desconsiderar a inflagdo atrelada aos custos de capital uma vez que nao sdo
considerados nos fluxos de caixa. O valor final do WACC sem a inflagdo €,

portanto, 10,79%, que € o mesmo para todos 0s cenarios.

4.5. Projecao de Resultados

Apo0s a projecdo de receitas, custos, despesas e WACC, é possivel estimar
os fluxos de caixa da cervejaria. Os indicadores utilizados para discutir sobre a
viabilidade do negécio sdo um reflexo do comportamento destes fluxos de caixa

ao longo do tempo, como ja foi discorrido anteriormente.

4.5.1. Fluxo de Caixa dos Ativos

Existem algumas formas de medir o fluxo de caixa de uma empresa, porém
para o estudo da viabilidade econ6mica € importante utilizar o fluxo de caixa dos
ativos (FCA). Diferente de outras interpretagbes, como o fluxo de caixa
operacional, o FCA considera também os gastos liquidos de capital ao longo do
tempo e a variagdo do capital de giro. O célculo do FCA leva em consideracdo
apenas custos, despesas e investimentos operacionais. Portanto, 0s juros pagos
em fungéo do capital de terceiros ndo devem ser considerados.

Além de observar o valor do FCA, é preciso desconta-lo para ser comparado
com valores presentes. Em outras palavras, os fluxos de hoje ndo sdo
equivalentes aos futuros, e a taxa de desconto é responsavel pela sua conversao
ao longo do tempo, e o fluxo de caixa dos ativos descontado (FCAD) é o resultado.
A soma dos FCAD, por sua vez, € o FCAD acumulado, considerando o
investimento inicial e a soma de todos os fluxos subsequentes. A tabela 12 resume
a formacé&o do FCA, e os resultados estimados para cada um dos cendrios estéo

expostos na figura 7:
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Tabela 12: Composicao do FCA no Cenario Esperado

Fonte: Elaborada pelo autor

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita Vendas RS 235.842,24 | RS 303.915,66 | RS 391.637,76 | RS 504.679,94 | RS 650.350,58
Receita Aluguel RS 197.508,48 | RS 179.575,03 | RS 143.642,01 | RS 97.349,10 | RS 341.729,70
Receita Bruta RS 433.350,72 | R$ 483.490,69 | RS 535.279,77 | RS 602.029,05 | RS 992.080,28
Taxa % Simples Nacional 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 11,20%
Desconto Previsto RS 13.860,00 | RS 13.860,00 | RS 13.860,00 | RS 13.860,00 | RS 22.500,00
Tributagio Simples RS 29.475,07 | RS 34.489,07 | RS 39.667,98 | RS 46.342,90 | RS 88.612,99
Receita Liquida RS 403.875,65 | R$ 449.001,62 | RS 495.611,79 | RS 555.686,14 | RS 903.467,29
CMIV RS 116.657,68 | RS 150.329,71 | RS 193.720,82 | RS 249.636,33 | RS 321.691,27
Lucro Bruto RS 287.217,97 | R$ 298.671,91 | RS 301.890,97 | RS 306.049,81 | R 581.776,02
Desp. Oper. Vendas RS 30.334,55 | RS 33.844,35 | RS 37.469,58 | RS 42.142,03 | RS 69.445,62
MKT/Publi RS 23.584,22 | RS 30.391,57 | RS 39.163,78 | RS 50.467,99 | RS 65.035,06
Desp Adm. RS 39.001,56 | RS 43.514,16 | RS 48.175,18 | RS 54.182,61 | RS 89.287,23
EBITDA RS 194.297,63 | R$ 190.921,84 | RS 177.082,43 | RS 159.257,17 | R% 358.008,12
Depreciacio RS 55.280,00 | RS 55.280,00 | RS 55.280,00 | RS 55.280,00 | RS 65.280,00
EBIT RS 139.017,63 | R$ 135.641,84 | RS 121.802,43 | RS 103.977,17 | RS 292.728,12
FCO RS 194.297,63 | RS 190.921,84 | RS 177.082,43 | RS 159.257,17 | RS 358.008,12
FCO Descontado RS 174.779,88 | RS 154.491,11 | RS 128.808,34 | RS 104.278,51 | RS 210.868,05

[Variagio de capital de Gira| RS RS 50.000,00 | RS 50.000,00 | R$ 50.000,00 | R$ 50.000,00 |

|Gastos Liguidos de Capital | RS 55.280,00 | RS 55.280,00 | RS 55.280,00 | R$ 55.280,00 | RS 165.280,00 |

[Fca | R$ 139.017,63 | RS 135.641,84 | RS 121.802,43 | RS 103.977,17 | RS 192.728,12 |

RS 480.000,00
RS 400.000,00
370,000 00

RS vvvvvvvv .f-"'--..
RS 240.000,00
RS 160.000,00
RS BO.000,00
RS -
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Figura 7: Evolucédo do Fluxo de Caixa dos Ativos entre os Cenérios

Fonte: Elaborada pelo autor

45.2. Indicadores Financeiros

A partir das informagBes acima, € possivel calcular indicadores de
viabilidade, como o valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e
tempo de payback em cada um dos cenarios. A andlise sobre a viabilidade levara

em conta principalmente o resultado destes indicadores, além de outras condi¢des
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importantes em termos de premissas assumidas. A tabela 13 a seguir consolida

todos os indicadores:

Tabela 13: Indicadores de Viabilidade Econdmica

Fonte: Elaborada pelo autor

Indicador Pessimista Esperado Otimista
VPL RS 66.852,82 | RS 740.523,32 | RS 980.081,05
TIR 11,15% 13,89% 14,63%
Payback 102 ano 72ano 62 ano
Payback Desc. 192 ano 102 ano 92 ano

Dadas estas condi¢cdes, o negécio pode ser considerado viavel, porém
pouco rentavel. O VPL modesto, TIR proxima da taxa de desconto e payback em
torno de 10 anos ndo contribuem para uma perspectiva promissora. Através do
fluxo de caixa descontado acumulado, que determina o tempo de payback e traduz
a rentabilidade do negécio, a figura 8 demonstra a relacéo entre investimento e

retorno:

AnoQ Ano2 Anod Ano 6 Ano & Ano 10 Ano 12 Ano 14 Ano 16 Ano 18 Ano 20

BN Pessmista Esperado Otimista

Figura 8: Evolucao do FCA Descontado Acumulado entre os Cenarios

Fonte: Elaborada pelo autor

A partir desta constatacao, foi idealizada uma forma de rentabilizar mais o
negocio, a partir de uma mudanca estratégica. Ao invés de produzir cerveja e
alugar o espaco para outras cervejarias, a Unica fonte de receita no cenério

alternativo é o aluguel.
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4.5.3. Cenario Alternativo

Considerando os custos de producdo e, consequentemente, as margens
observadas entre as diferentes fontes de receita, a criacdo de uma situacdo
alternativa na qual a producédo seja zero pode significar maior rentabilidade para
0 negécio. Neste cendrio o empreendimento passa a funcionar apenas como
fabrica, oferecendo a sua capacidade produtiva em forma de aluguel para outras
cervejarias.

Esta mudanga impacta a motivacgdo inicial de montar uma microcervejaria
artesanal, entretanto pode significar um investimento mais rentavel
financeiramente dentro do mesmo mercado. Ao invés de ser um produtor que
comercializa ao publico, € um fornecedor que viabiliza a producdo de outras
cervejarias.

Outra caracteristica importante é que o investimento feito a partir do
crescimento da demanda ao longo do tempo nos demais cendrios é realizado
inicialmente. Isso afeta o montante da divida da empresa, mas ndo o custo de
capital, visto que sdo mantidas as premissas de capital 70% préprio e 30% de
terceiros.

Os resultados deste cenario indicam que de fato a mudanca no modelo de
negoécios pode ser positiva para empresa. Com a receita apenas do aluguel, sem
arcar com custo de mercadorias vendidas, a rentabilidade do empreendimento

apresenta melhora, como pode ser observado na tabela 14 e figura 9:

Tabela 14: Indicadores de Viabilidade Econdmica com Cenéario Alternativo

Fonte: Elaborada pelo autor

Indicador Pessimista Esperado Otimista Alternativo
VPL RS 66.852,82 | RS 740.523,32 | RS 980.081,05 | R$ 1.561.990,27
TIR 11,15% 13,89% 14,63% 16,11%
Payback 102 ano 72ano 62 ano 42 ano
Payback Desc. 192 ano 102 ano 92 ano 52 ano
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Figura 9: Comparacédo FCA Desc. Acumulado com Cenario Alternativo
Fonte: Elaborada pelo autor
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5 Conclusoes e Recomendacgoes para Novos Estudos

A partir das premissas de dados e perspectivas para o futuro do mercado
cervejeiro no Brasil, foram desenvolvidas andlises para determinar a viabilidade
econbmica de uma microcervejaria artesanal ao longo dos capitulos anteriores. O
crescimento do mercado e o preco médio de venda sdo oportunidades
observadas, porém os altos custos envolvidos para instalacdo da capacidade de
producdo e a propria operacdo contribuem para a diminuicdo das margens e
retorno financeiro.

Como conclusao, é possivel afirmar que o negdécio possui indicadores
positivos no que diz respeito a sua viabilidade. Apesar disso, apresenta condi¢cdes
incertas para a operacdo e, consequentemente, seus resultados. Em outras
palavras, dado o risco, 0 retorno e 0 montante a ser investido, esta opcdo de
investimento pode néo ser indicada pela perspectiva financeira.

O principal fator que ilustra esta questéo € que, mesmo com um periodo de
projecdo de 20 anos, o VPL ndo ultrapassa o valor investido inicialmente nos
cenarios pessimista, esperado e otimista. Isso demonstra a dificuldade para
rentabilizar este tipo de negécio, e a principal causa é o alto investimento
necessario.

Outra analise importante é que, no cenario pessimista, o VPL é proximo de
zero, a TIR é menor do que a taxa de desconto e o0 payback descontado acontece
apenas no vigésimo ano. Nestas condigbes, mesmo tratando-se de um projeto
viavel, o investimento em outras oportunidades do mercado &, na média, mais
rentavel em termos financeiros.

O cenario alternativo, por outro lado, apresenta resultados mais
consistentes. Além de possuir alto VPL quando comparado com os demais
cenarios, possui a maior taxa interna de retorno e o menor payback. Isso indica
gue montar a estrutura e alugar para outras cervejarias pode ser financeiramente
mais viavel do que produzir e comercializar o préprio produto. Em outras palavras,
apresentar-se como uma solucdo para o alto custo da capacidade de producéao,
que é um problema comum de todo o mercado, é mais rentavel do que ser um

pequeno competidor no mercado de cervejas artesanais.
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Para outros trabalhos, a sugestdo é estudar a viabilidade de iniciar a
operacao de uma cervejaria artesanal sem investir em capacidade de producao,
operando a partir do aluguel de capacidade produtiva, como a que foi proposta
como fonte de receita adicional neste trabalho. O objetivo deste trabalho futuro
seria identificar momento ideal para uma microcervejaria investir em capacidade

de producéo propria, sem se prejudicar financeiramente.
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ANEXO 2 — Fluxo de Caixa dos Ativos (Cen
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ANEXO 3 — Fluxo de Caixa dos Ativos (Cen
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