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Resumo 

Saldanha Fiuza, João. Estudo sobre a Viabilidade Econômica de uma 
Cervejaria Artesanal no Brasil. Rio de Janeiro, 2017. 34 p. Trabalho de 
Conclusão de Curso – Departamento de Administração. Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

A motivação para a elaboração deste trabalho é 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 país, mas nos 

EUA por exemplo, onde este mercado já é estabelecido, a representação chega a 

20%. Com esta perspectiva, pode-se dizer que ainda há espaço para crescer até 

que o mercado atinja o seu potencial no Brasil. Considerando esta situação, 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 os principais indicadores 

utilizados são o Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e 

Payback Descontado. 
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Abstract 

Saldanha Fiuza, João. Study on the Economic Viability of a small-scale 
brewery in Brazil. Rio de Janeiro, 2017. 34 p. Trabalho de Conclusão de 
Curso – Business Administration Department. Pontifícia Universidade 
Católica 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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1 O tema e o problema de estudo 

1.1. Introdução ao tema e ao problema do estudo 

O mercado brasileiro de cervejas apresentou grande crescimento nos 

últimos anos. De acordo com BNDES (2014), o nível da produção nacional de 

cerveja aumentou de 9 bilhões de litros em 2005 para 14 bilhões de litros em 2013. 

De forma complementar, a Associação Brasileira da Indústria da Cerveja 

(CervBrasil, 2016) indica em seu anuário que o volume do último ano foi de 14,1 

bilhões de litros. A concentração de mercado é alta no setor, onde 96% do 

mercado corresponde a apenas 3 concorrentes, sendo elas Ambev, Heineken e 

Grupo Petrópolis (CervBrasil, 2016). 

    Ainda de acordo com a CervBrasil (2016), a produção de cerveja no Brasil, 

considerando a sua cadeia produtiva, além de representar 1,6% do Produto 

Interno Bruto (PIB) e 14% da indústria de transformação nacional, é responsável 

pelo emprego de 2,2 milhões de pessoas em todo o país. A região Sudeste é a 

mais relevante no cenário nacional, contendo 20 fábricas que produzem 53,8% do 

total. 

    As cervejas artesanais, por sua vez, possuem características diferentes 

daquelas consideradas tradicionais. São, por definição, produzidas com 

ingredientes variados e de qualidade, utilizando-se métodos clássicos 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, o mercado artesanal de cervejas representa 

em torno de 1% do total atualmente, com tendência de expansão por conta da 

valorização do produto pelo consumidor (Sebrae, 2016). É natural, portanto, que 

o setor chame a atenção dos grandes players que hoje dominam o mercado total 

de cervejas por conta de seu potencial no futuro. 

Ao contrário do setor de cervejas como um todo, esse segmento é muito 

pulverizado, apesar de a maior parte (91%) ser concentrada nas regiões Sul e 

Sudeste. Haviam 432 cervejas artesanais no Brasil ao final de 2016, e a 

expectativa é de 500 ao final de 2017 (Instituto da Cerveja Brasil, 2016).  

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

normalmente, preços mais altos em relação às tradicionais. Este fato pode ser 
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explicado principalmente a partir da produção em si, uma vez que há investimento 

em processos e ingredientes de qualidade, e a tributação, que pode chegar a 60% 

do preço pago pelo consumidor final (Mestre-Cervejeiro.com, 2014). Apesar disso, 

a introdução no sistema Simples Nacional a partir de 2018 pode indicar uma 

redução significativa na estrutura de custos destes empreendimentos (Revista 

Beer Art, 2016). 

Assim, este trabalho pretende responder à seguinte pergunta: “É 

economicamente viável iniciar uma microcervejaria hoje no Brasil? ”. 

 

1.2. Objetivo do estudo 

O objetivo final deste estudo é analisar a viabilidade econômico-financeira 

de uma microcervejaria artesanal no Brasil com base em premissas estabelecidas 

acerca da situação atual e perspectivas para o futuro do mercado de cerveja 

artesanal no país. 

 

1.3. Objetivos intermediários do estudo 

Em primeiro lugar, será fundamental identificar as principais variáveis 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 possibilitarão as análises finais acerca da 

viabilidade do projeto. 

 

1.4. Delimitação e foco do estudo 

Este estudo é voltado para o mercado brasileiro de cervejas artesanais, 

utilizando outros estudos apenas como referências para análises. Em relação ao 

aprofundamento do conteúdo, as questões terão como foco os impactos 

financeiros atrelados às variáveis nos cenários traçados. No que diz respeito ao 

período de projeção do fluxo de caixa, o tempo será de 20 anos. 

 

1.5. Justificativa e relevância do estudo 

O crescimento do mercado de cervejas artesanais, especialmente quando 

comparado ao de cervejas em geral, é a principal relevância do tema estudado. 
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Ou seja, o potencial do mercado ainda não foi atingido no Brasil, ao contrário de 

outros países, como os EUA (Sebrae, 2016). Assim, o segmento artesanal é, 

supostamente, do interesse de investidores e players do mercado de cerveja.  

Assim como a maioria dos mercados em ascensão, entretanto, há a 

necessidade de ultrapassar determinadas barreiras para tornar o negócio mais 

lucrativo. No caso das cervejarias artesanais, um exemplo é a questão da baixa 

escala de produção e alto custo, provocados pela qualidade desejada e alta 

descentralização do segmento. Além disso, a grande incidência de impostos 

contribui para o aumento de preços e consequente diminuição de competitividade 

(Mestre-Cervejeiro.com, 2014). 

A questão tributária pode, entretanto, ser uma oportunidade a partir de 2018 

para o micro cervejeiro, por conta da inclusão na categoria Simples Nacional 

(Revista Beer Art, 2016). A expectativa é de que esta mudança aumente a 

rentabilidade das microcervejarias, atraindo mais empreendedores e fomentando 

ainda mais os negócios do mercado. 
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2 Contexto Mercado Cervejeiro 

2.1. Produção de Cerveja no Brasil 

Ao analisar a Figura 1 que contém o gráfico do volume total de cervejas no 

Brasil (BNDES, 2014), é possível perceber a tendência 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 períodos de crise e instabilidade 

econômica, como o ano de 2009, o volume manteve a tendência ascendente.  

Atualmente a produção está em torno de 14.100 milhões de litros por ano, 

de acordo com o anuário da CervBrasil 2016. O faturamento anual do setor é de 

R$77 bilhões, sendo R$27 bilhões sendo revertidos em salários para os 2,2 

milhões de funcionários e outros R$23 bilhões pagos em impostos anualmente. A 

participação no PIB é de 1,6% (CervBrasil, 2016). 

 

 

Figura 1: Produção 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 números indicam que a maior parte 

da produção no Brasil acontece em períodos de verão, festas de fim de ano e 

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

Fonte: Bradesco, 2017 

 

A distribuição das plantas fabris não é uniforme em todo o território 

brasileiro. De acordo com o anuário da CervBrasil 2016, a maior parte delas está 

situada na região Sudeste, que possui 20 instalações e é responsável por 53,8% 

do volume nacional.  

A região nordeste aparece em segundo lugar, com 16 fábricas e 23,2% do 

total. O Sul possui 7 fábricas e share de produção de 12,3%, enquanto que o 

Centro-Oeste produz 8,3% do volume em 4 fábricas. Por fim, a região Norte 

representa 2,4% do total com 3 fábricas. A Figura 3 ilustra esta informação. 

 

 

Figura 3: Distribuição da Produção de Cerveja no Brasil  

Fonte: CervBrasil, 2016 
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2.2. Mercado Artesanal de Cervejas 

As cervejas artesanais, entretanto, possuem características específicas que 

as diferenciam das demais. O próprio produto também possui variações em 

relação às cervejas tradicionais, a começar pela seleção de ingredientes e modo 

de produção. As cervejas artesanais muitas vezes refletem a realidade do local 

em que são produzidas (Sebrae, 2016). 

Essas características são indícios de que há baixa concentração de 

mercado, e os números do Instituto da Cerveja Brasil (2016) confirmam. A 

quantidade de cervejarias artesanais em 2016 no Brasil é 432, com crescimento 

anual de aproximadamente 50 cervejarias, o que equivale a uma nova para cada 

semana. Há incentivo à variedade e inovação, desde a seleção dos ingredientes, 

utilizando muitas vezes insumos locais da região onde é produzido, até o processo 

de fabricação, que gera diferenciação no produto final (Sebrae, 2016).  

Considerando o volume médio de produção de 20.000 litros por cervejaria, 

o volume de cerveja artesanal produzido anualmente é 91 milhões de litros. O 

percentual sobre o total de cervejas produzidas no Brasil é de 0,7% (Instituto da 

Cerveja Brasil, 2016). 

 Essa análise contribui para indicar que as cervejas artesanais no Brasil 

ainda não atingiram todo o seu potencial. Nos EUA, por exemplo, as 

microcervejarias movimentaram cerca de 20 bilhões de dólares em 2014 com 

3.418 microindústrias, o que representa aproximadamente 20% do total (Sebrae, 

2016). A expectativa no Brasil é de que a participação das cervejas artesanais 

aumente de cerca de 1% para 2% até 2023. 

 

2.3. Processo de Produção 

As etapas de produção das cervejas são basicamente as mesmas entre os 

diferentes estilos. A diferenciação ocorre principalmente em aspectos como a 

temperatura e tempo de fermentação da bebida, além do ambiente externo, como 

questões climáticas por exemplo. Os tipos de ingredientes que são selecionados 

também interferem diretamente na cerveja que está sendo produzida, assim como 

os equipamentos que são utilizados (Araujo, 2015). 

Ao longo do processo de produção da cerveja, a existência de qualquer 

resíduo ou micro-organismo indesejado pode ser crucial para a qualidade do 
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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 são os grãos maltados. Para dar início 

à produção, é necessário quebrar estes grãos em pedaços menores, que é 

justamente a moagem. A execução desta etapa está diretamente relacionada à 

eficiência da produção em relação à utilização dos insumos e consequente 

variação da qualidade do produto final (Tostes, 2015). 

Na etapa de mosturação é obtido o mosto a partir da mistura do malte moído 

com água, e é submetido a variadas temperaturas e períodos de tempo. A principal 

finalidade é colocar em contato com a água algumas substâncias presentes no 

interior dos grãos, para que possam ocorrer as reações necessárias (Instituto da 

Cerveja Brasil, 2017). Ao final do aquecimento do mosto, é necessário fazer a sua 

filtração, que é a separação entre a parte líquida e o bagaço do malte. O 

rendimento da produção depende da qualidade do mosto filtrado, ou seja, quanto 

mais parte líquida melhor (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).  

O resultado desta filtração deve ser fervido para esterilizar a mistura 

eliminando os possíveis microrganismos, além de evitar aromas e desenvolver a 

cor. O nome desse processo é fervura. Nesta etapa é inserido o lúpulo, que é um 

insumo importante da cerveja, uma vez que a quantidade de lúpulo utilizada é 

diretamente relacionada ao nível de amargor da bebida (Instituto da Cerveja 

Brasil, 2017). 

O processo de fervura gera uma substância no fundo da panela que deve 

ser separada. O procedimento utilizado para a separação de substâncias líquidas 

heterogêneas é a decantação (Araujo, 2015). Para isso é utilizado um aparelho 

que faz com que o líquido permaneça girando, levando a substância para o fundo 

e para o centro do equipamento. A partir daí o líquido é retirado lentamente para 

que o sedimento se mantenha (Instituto da Cerveja Brasil, 2017). 

A fermentação acontece com a adição de leveduras, que são o fermento da 

cerveja. Os açúcares presentes na solução são transformados em álcool e gás 

carbônico pelas leveduras. Após o período de fermentação, o fermento deve ser 

retirado e pode ser novamente utilizado em outras produções. Não há adição de 

álcool de fora para dentro em nenhuma etapa do processo, ele é inteiramente 

produzido (Instituto da Cerveja Brasil, 2017). 

Na maturação o líquido é aquecido e resfriado com temperatura e tempo 

variados, e muitas vezes há ainda a adição de outras substâncias, como 

especiarias, frutas, entre outros. Até mesmo o lúpulo pode ser utilizado novamente 

para promover um aroma diferenciado (Instituto da Cerveja Brasil, 2017).  
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A clarificação é a etapa que tem como finalidade a sedimentação das células 

de levedura que permanecem na solução a partir da manutenção do líquido em 

um ambiente de baixa temperatura por um período de no mínimo 4 dias. Por fim, 

há uma nova filtração para retirar este sedimento. A partir daí o produto é 

engarrafado, e pode haver, dependendo do estilo e preferência do cervejeiro, um 

tratamento para esterilizar novamente a bebida, que é chamado de pasteurização 

(Instituto da Cerveja Brasil, 2017). 
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3 Revisão Bibliográfica 

O objetivo deste capítulo é conceituar de forma teórica a metodologia 

utilizada para o desenvolvimento do estudo e conclusão a respeito do objetivo 

proposto. Tendo em vista que neste caso o objetivo é dissertar sobre a viabilidade 

econômica de uma microcervejaria artesanal, será desenvolvido um valuation 

para fazer uma análise e chegar a uma conclusão. 

Existem diversas formas de calcular o valor de uma empresa. Entretanto 

algumas metodologias são mais tradicionais, entre elas os Múltiplos de Mercado 

e o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O primeiro, também conhecido como 

modelo de avaliação relativa de acordo com Martins (2008), mensura o valor da 

empresa a partir de comparações com outras.  

Para isso, segundo o autor, é necessário que se utilizem parâmetros como 

o EBITDA, lucro ou patrimônio líquido por exemplo, e sejam empresas similares, 

para terem números comparáveis. A utilização desta metodologia não é ideal 

neste estudo por conta da falta de informações financeiras sobre o mercado 

cervejeiro artesanal e falta de padronização, o que dificulta a comparação entre 

empresas.  

O FCD, por outro lado, dimensiona o valor da empresa a partir da sua própria 

capacidade de geração de fluxos de caixa no futuro. As características da 

metodologia fazem com que seja a mais recomendada para este projeto e será 

detalhada ao longo deste capítulo. 

 

3.1. Fluxo de Caixa Descontado  

De acordo com Galdi (2008), apud Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66), 

na técnica do FCD são estimadas as receitas e gastos da empresa que 

representam a geração de caixa. Posteriormente, os ganhos ou perdas deverão 

ser ajustados levando em consideração 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 viáveis 

aqueles cujo retorno seja maior do que outros investimentos com o mesmo nível 

de risco. 
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Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013), a metodologia pode ser 

descrita a partir de três etapas. Em primeiro lugar deve ser feita a previsão dos 

fluxos de caixa que a empresa obterá no futuro. Para isso é necessário traçar 

premissas financeiras baseadas na expectativa do mercado para algumas 

variáveis, 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 conclusão é feita a partir da análise de indicadores baseados 

nos fluxos de caixa do período estudado. Os principais são o Valor Presente 

Líquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, que serão explicados 

ao longo deste tópico. 

 

 

3.2. Taxa de Desconto 

3.2.1. Custo do Capital Próprio 

Segundo Gitman (2010), o projeto deve retornar ao seu acionista um valor 

compatível com o que for observado no mercado, além do risco implícito do 

negócio. Caso contrário, não faria sentido investir no projeto e sim em outras 

oportunidades com melhores rendimentos.  

Assim, o 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 adequação é medido 

por um fator β, que na prática é um índice que representa a volatilidade do 

investimento e o risco atrelado ao mesmo.  

Sua função no modelo é corrigir a diferença entre o retorno médio do 

mercado e a taxa livre de risco, também conhecida como prêmio 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 volátil e aumenta o 

prêmio de risco esperado. Quando menor que 1, acontece a situação contrária. A 

representação algébrica, por sua vez: 

 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑅𝑓 + [𝛽 𝑥 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)]                  (1) 
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Onde: 

Rf = Taxa de juros livre de risco 

β = Índice de volatilidade e risco atrelado ao negócio 

Rm = Taxa de retorno média do mercado 

 

3.2.2. Custo Médio Ponderado de Capital 

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), é a taxa que deve ser 

utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros e calcular, assim, os respectivos 

valores presentes. Partindo do princípio de que o primeiro objetivo é retornar o 

valor investido com os rendimentos mínimos, é possível utilizar o custo médio 

ponderado de capital (CMPC ou WACC, em inglês) como principal parâmetro.  

Para calculá-lo, entretanto, é preciso saber o custo do capital próprio e de 

terceiros, que é dado pelas condições do empréstimo. Outra informação 

fundamental é a proporção entre eles em relação ao todo, como pode ser visto na 

representação algébrica a seguir: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐷+𝐸
 𝑥 𝐶𝐴𝑃𝑀 +

𝐷

𝐷+𝐸
 𝑥 𝐾𝑑 𝑥 (1 − 𝑔)     (2) 

Onde: 

E = Capital Próprio (equity) 

D = Capital de Terceiros (dívida) 

g = Taxa de Imposto de Renda 

Kd = Custo do Capital de Terceiros 

 

3.3. Valor Presente Líquido (VPL) 

O conceito básico do VPL segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013) é que 

qualquer investimento tem como objetivo gerar valor para os donos do capital. Se 

essa condição não for verdadeira para determinado investimento, este não deve 

ser feito. 

De forma prática, os autores afirmam que o valor presente líquido é um 

indicador para mensurar o valor agregado no presente de um investimento que 

será realizado no futuro, já considerando os custos envolvidos. Ou seja, para ser 

aceito, o projeto deve ter VPL maior do que zero. A representação algébrica, por 

sua vez: 

 



 12 

𝑽𝑷𝑳 =  ∑  𝒏
𝒕=𝟏

𝑭𝑪𝒕

(𝟏+𝒊)𝒕
− 𝑰𝟎                  (3) 

Onde: 

i = Taxa de desconto 

n = Número de amostras 

I0 = Investimento inicial 

t = Tempo em anos 

 

3.4. Taxa Interna de Retorno (TIR) 

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2013), a TIR é diretamente 

relacionada com o VPL. Isso é justificado pelo fato de a TIR ser justamente a taxa 

que iguala o VPL a zero, e é interna uma vez que considera apenas os fluxos de 

caixa do projeto.  

A limitação de observar única e exclusivamente este indicador é que não se 

sabe o retorno mínimo exigido para a realização do projeto, que é justamente a 

taxa de desconto aplicada. Ou seja, se a TIR for maior do que a taxa de desconto, 

o projeto é aceito, caso contrário deve ser rejeitado. A representação algébrica, 

por sua vez: 

 

−𝑰𝟎 + ∑  𝒏
𝒕=𝟏

𝑭𝑪𝒕

(𝟏+𝑻𝑰𝑹)𝒕
= 𝟎     (4) 

 

3.5. Payback 

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013), o período de payback é “o 

tempo necessário para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para 

recuperar seu custo inicial”. Em outras palavras, é a quantidade de dias, meses 

ou anos em que o projeto se paga e começa a gerar retorno além do que foi 

investido para a sua realização.  

Para analisar o indicador e tirar conclusões é fundamental estipular o tempo 

limite aceitável, para servir de comparação. A maior limitação do indicador é não 

levar em consideração os descontos ao longo do tempo. Por conta disso, é um 

indicador com relevância contábil, mas não econômica. A representação 

algébrica, por sua vez: 
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𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 = 𝑇 𝑞𝑢𝑎𝑛𝑑𝑜 ∑  𝑇
𝑡=1 𝐹𝐶𝑡 = 𝐼0   (5) 

 

A utilização mais usual, entretanto, para este indicador é considerando o 

desconto do custo de capital ao longo do tempo. Ou seja, é o mesmo cálculo, 

porém com fluxos de caixa descontados.  

Esta alteração faz com que o payback descontado seja mais conservador e 

realista em comparação ao nominal, pois considera o custo do capital que engloba 

o risco atrelado ao investimento. A representação algébrica, por sua vez: 

 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 = 𝑇 𝑞𝑢𝑎𝑛𝑑𝑜 ∑  𝑇
𝑡=1

𝐹𝐶𝐷𝑡

(1+𝑖)𝑡
= 𝐼0    (6) 
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4 Estudo de Caso de uma Microcervejaria 

Neste capítulo serão apresentadas as premissas utilizadas para a projeção 

dos fluxos de caixa de uma microcervejaria artesanal no Brasil, assim como os 

resultados financeiros provenientes da sua operação. O objetivo é analisar a 

viabilidade do negócio, além de ressaltar os principais pontos de atenção que 

podem aumentar o risco atrelado a ele. Tendo isso em vista, foram considerados 

3 cenários de projeção: o esperado e, o pessimista e o otimista. 

 

4.1. Premissas de Investimento e Produção 

A capacidade de produção instalada inicialmente é de 5.000 litros para cada 

processo de produção, também conhecido por brassagem. O custo estimado para 

começar a operar é de R$1.002.800,00, sendo R$552.800,00 para máquinas e 

equipamentos. O restante, equivalente a R$450.000,00, diz respeito à aquisição 

do terreno, obras necessárias, consultoria e cursos. Os valores foram levantados 

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

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

A necessidade de novos investimentos para ampliação, entretanto, irá variar 

de acordo com cada um dos cenários. Isso acontece porque uma simplificação do 

estudo indica que a quantidade produzida é igual à demanda do período. Como é 

impossível produzir além da capacidade, a velocidade do crescimento da 

demanda é um fator essencial para determinar o aumento da capacidade 

produtiva. 

Outra implicação desta premissa é de que não existem custos com 

estocagem. O custo de ampliação da produção para cada 5.000 litros adicionais 

já com a fábrica instalada é de R$100.000,00 para aquisição de novos 

equipamentos. Por fim, foi definido que a capacidade pode ser ampliada duas 

vezes, limitando a capacidade de produção final ao triplo da inicial. Considerando 

uma eficiência de 90% com perda de apenas 10% da produção 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. Projeção de Receitas 

Para estimar a receita do empreendimento ao longo dos 20 anos de 

projeção, foram assumidas premissas em relação à quantidade demandada em 

litros e ao preço médio de venda na mesma unidade de medida. 

 

4.2.1. Demanda 

De acordo com especialistas do mercado, no primeiro mês de vendas uma 

pequena cervejaria consegue vender em torno de 700 litros. Como é preciso um 

período de aproximadamente um mês desde o início da produção até a finalização 

da cerveja, o primeiro mês de vendas é o segundo mês de operação. Além dessa 

condição, por tratar-se de um longo período de projeção, 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 número 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 período. 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 

cenário esperado foram obtidas a partir do crescimento percentual do volume 

produzido pela empresa. A partir disso, a taxa foi manipulada na mesma proporção 

de 20% para cima e para baixo para chegar aos cenários otimista e pessimista. 

Para fazer o cálculo da demanda, é aplicada a taxa de crescimento sobre a 

quantidade demandada no período anterior de acordo com o cenário e o ano 

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

 

Tabela 2: Demanda Inicial (Litros) 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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Tabela 3: Crescimento Anual da Demanda 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.2.2. Preço Médio 

É o preço de venda aplicado em média sobre cada litro de produto 

comercializado. Portanto, trata-se da média ponderada entre os preços de cada 

tipo de produto levando em consideração a proporção de venda entre eles. Serão 

dois tipos de produto: garrafa e chope, e a proporção de vendas entre os tipos 

também é uma premissa assumida que varia de acordo com os cenários.  

Os valores utilizados no cenário esperado foram levantados junto a 

especialistas do mercado. A variação para os cenários pessimista e otimista é 

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

 

Tabela 4: Proporção de Vendas entre Produtos 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

É possível perceber que no cenário otimista foi considerada uma proporção 

maior de venda de garrafas e consequentemente menor de chope. Isso acontece 

porque a margem de contribuição da garrafa é maior, e, portanto, o tipo de produto 

mais lucrativo para a empresa. Esta conclusão será detalhada no item sobre 

“custo de mercadoria vendida”, mais adiante. 

No que diz respeito ao preço 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 cenário esperado. Para o otimista 

e pessimista, foi considerada uma variação de 10% para cima e para baixo 

respectivamente.  

Sobre a garrafa, o preço foi calculado com base nos custos envolvidos de 

acordo com especialistas de mercado aplicando-se um markup. Para o cenário 

esperado o markup definido foi de 110%, com variações de 10% para cima e para 
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baixo nos cenários otimista e pessimista. Uma informação importante é que o 

preço é da garrafa que contém 600 ml, mas o preço ponderado pela proporção de 

venda leva em consideração o valor proporcional de um litro do produto. Os 

resultados estão na tabela 5 a seguir: 

 

Tabela 5: Preço de Venda dos Produtos 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.2.3. Receita Adicional 

Ao observar a demanda ao longo dos anos e a capacidade de produção 

instalada, é possível identificar que existe uma parcela que permanece ociosa, 

uma vez que a capacidade de produção deve ser sempre igual ou maior do que a 

demanda. Assim, uma outra forma de gerar receita para o empreendimento é 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 fábrica em Niterói na qual entre 30% e 40% da capacidade de 

produção é alugado para outros produtores artesanais. 

As premissas atreladas à esta fonte de receita são em relação à demanda 

e preço. Em primeiro lugar, é considerado que 100% da capacidade ociosa é 

alugada, ou seja, tudo o que não está sendo utilizado para produção é 

rentabilizado sob forma de aluguel para terceiros. 

O preço por litro, por sua vez, foi calculado com base no custo médio de se 

produzir cada litro, levando em consideração o investimento nos equipamentos e 

a sua vida útil de 10 anos. A conta é feita a partir da divisão do investimento 

realizado pela soma de litros que os equipamentos são capazes de produzir em 

sua vida útil e será detalhada no item sobre “custo de mercadoria vendida” mais 

adiante.  

A partir desse valor é aplicado o markup que varia de acordo com os 

cenários. De acordo com especialistas, o custo de locação para os terceiros pode 

representar cerca de 60% do preço de venda. De forma conservadora, foi 

estimado um preço de aluguel por litro que representa em torno de 40% do preço 

de venda considerando o preço ponderado do cenário esperado de R$27,50 como 
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referência. Isso indica que o markup é de 450%, e a variação entre os cenários é 

de 100% para baixo ou para cima. A conclusão e valores finais estão na tabela 6 

a seguir: 

 

Tabela 6: Preço do Aluguel da Capacidade Ociosa 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.2.4. Receita Projetada 

A cada período a multiplicação da quantidade demandada pelo preço médio 

gera a receita proveniente de vendas, e a multiplicação da quantidade ociosa pelo 

preço de aluguel dá origem à receita de aluguel. A receita total, também conhecida 

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

estão os resultados obtidos em cada um dos cenários: 

 

 

Figura 4: Receita Bruta Cenário Pessimista 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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Figura 5: Receita Bruta Cenário Esperado 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

 

Figura 6: Receita Bruta Cenário Otimista 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.3. Projeção de Custos e Despesas 

Neste item serão descritos todos os custos e despesas necessários para a 

operação de uma microcervejaria. Assim como no caso das receitas, premissas 

foram traçadas para estimar as saídas de caixa do empreendimento. 
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4.3.1. Tributação 

Levando em consideração o fato já mencionado de que as microcervejarias 

serão incluídas no sistema de tributação Simples Nacional, a projeção utiliza as 

regras deste sistema para calcular os gastos com impostos. 

De acordo com o Jornal Contábil (2017), as regras sobre inclusão de 

empresas, limites de faturamento e alíquotas do Simples Nacional serão 

modificadas a partir de 2018. Segundo o artigo, o faturamento máximo vai 

aumentar de R$3,6 milhões para R$4,8 milhões e a alíquota será maior, porém 

com um desconto previsto dependendo da faixa de faturamento da empresa. 

Estas informações estão descritas na tabela 7 a seguir, referente ao anexo II do 

Simples Nacional 2018, na qual estão enquadradas fábricas/indústrias e 

empresas industriais: 

 

Tabela 7: Anexo II do Sistema de Tributação Simples Nacional 2018 

Fonte: Jornal Contábil, 2017. Adaptado 

 

 

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

 

𝑇(𝑓) = (𝑅𝐵 𝑥 𝑡(𝑓)) − 𝐷(𝑓)     (7) 

Onde: 

T(f) = Valor de impostos a pagar em função da faixa de faturamento 

RB = Receita Bruta 

t(f) = Taxa de imposto em função da faixa de faturamento 

D(f) = Desconto em função da faixa de faturamento 

 

4.3.2. Custo da Mercadoria Vendida 

Como já foi explicado anteriormente, os dois tipos de produto oferecidos pela 

cervejaria são garrafa e chope. De acordo com especialistas do mercado, o custo 

de produzir um litro de chope representa 55% do seu preço de venda. Estão 
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incluídos neste valor a matéria prima e demais custos de produção. Esse 

percentual foi utilizado na projeção em todos os cenários. 

Em relação à garrafa, os custos atrelados à sua produção totalizam R$8,57 

e dizem respeito ao envase propriamente dito, rotulagem, aquisição da garrafa e 

tampa. A tabela 8 contém os valores adotados junto a especialistas do mercado, 

e permanecem constantes em todos os cenários: 

 

Tabela 8: Custo de Produção Unitário da Garrafa 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

Entretanto, ao longo da projeção este valor foi utilizado como um percentual 

sobre o preço de venda. Como o markup sobre o custo varia de acordo com os 

cenários, o percentual também sofrerá alterações. A tabela 9 expõe os custos de 

mercadoria vendida (CMV) em termos percentuais, assim como a sua média 

ponderada segundo a proporção de venda entre os tipos de produto: 

 

Tabela 9: Custo da Mercadoria Vendida 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

A receita de aluguel da capacidade ociosa não possui custos diretos 

atrelados a ela. Afinal de contas, o investimento nos equipamentos já foi feito e os 

responsáveis por arcar com custos de produção são os terceiros. 

 

4.3.3. Despesas 

Além dos custos de produção, para a cervejaria conseguir operar são 

necessários outros gastos, incluindo as despesas operacionais de vendas, 

administrativas e investimento em marketing e publicidade. Na projeção os valores 

são representados em termos de percentual da receita, sendo que os dois 

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

remete apenas à venda dos produtos, e não ao aluguel dos equipamentos. 

Esses gastos tratam-se da remuneração dos empregados, manutenção de 

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

tabela 10 indica os percentuais aplicados: 

 

Tabela 10: Percentual de Despesas sobre Faturamento 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.3.4. Depreciação 

A depreciação foi considerada para todos os equipamentos adquiridos para 

a produção de cerveja. A vida útil para eles foi estipulada em 10 anos, e com isso 

a taxa de depreciação é de 10% ao ano. Isso significa que a cada ano o valor da 

capacidade produtiva diminui. A depreciação não está relacionada a uma saída 

de caixa, mas a perda de valor representa a diminuição da vida útil dos 

equipamentos e, consequentemente, um investimento que precisará ser refeito no 

futuro. 

 

4.4. Custo de Capital 

Para estimar a viabilidade de um projeto é necessário entender como os 

recursos inicialmente investidos serão captados. A teoria do custo de capital já foi 

explicada anteriormente, e agora será aplicado à projeção, para que os fluxos de 

caixa da cervejaria sejam descontados ao longo do tempo e tornem-se 

comparáveis entre si.  

A partir disso, serão discutidos os métodos de cálculo para o custo do capital 

próprio (CAPM) e o de terceiros, para chegar à custo médio ponderado de capital 

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

 

4.4.1. Custo do Capital Próprio (CAPM) 

Considerando que o capital investido no projeto em questão poderia estar 

sendo aplicado em qualquer título ou fundo a nível mundial, foram utilizadas 
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premissas americanas para o cálculo do CAPM. Indicadores como a taxa livre de 

risco, retorno de mercado e beta desalavancado (não considera dívidas das 

empresas do setor) são dados americanos e convertidos a partir das taxas de 

inflação dos países. 

Assim, de acordo com Damodaran (2017), a taxa livre de risco nos EUA com 

base nos títulos 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. É importante 

afirmar que este é um valor médio considerando o mesmo período de 10 anos do 

título do tesouro, para que os retornos sejam comparáveis entre si. Por fim, para 

o beta desalavancado foi considerada a média entre setores com maior 

semelhança em relação ao mercado de cervejas artesanais. Os dois setores em 

questão são os de bebidas alcoólicas e vendas em varejo. Os valores são 0,63 e 

0,8 respectivamente. Isso quer dizer que ambos são setores menos voláteis em 

comparação com a média do mercado. 

Para realavancar o beta de acordo com a dívida do empreendimento em 

questão, deve-se considerar a relação entre a dívida e o patrimônio líquido. Assim, 

considerando a premissa de que o capital próprio representa 30% do investimento, 

esta razão é igual a 2,33. Portanto, como neste caso a tributação é através do 

sistema Simples Nacional, não há benefício 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: 

𝛽 𝑟𝑒𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝛽 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑥 (1 +
𝐷

𝐸
)     (8) 

Onde: 

D = Dívida 

E = Patrimônio Líquido 

 

A partir da fórmula do CAPM e os dados americanos descritos 

anteriormente, é possível chegar ao seu valor final. Assim, o CAPM é igual a 

13,63%. Entretanto, ainda é preciso fazer a conversão de dólares para reais. Para 

isso, são utilizadas as taxas de inflação nos dois países, de forma que a taxa seja 

multiplicada pelo índice: 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠ã𝑜 =
(1+𝜋𝐵𝑅)

(1+𝜋𝐸𝑈𝐴)
     (9) 

Onde: 

πBR = Inflação no Brasil 

πEUA = Inflação nos Estados Unidos 
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De acordo com um artigo do Valor Econômico (2017), a expectativa de 

inflação 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 período é de 1,6%, segundo artigo publicado pelo Estadão 

(2017). Assim, chega-se ao índice de conversão de 1,02. O CAPM convertido para 

reais é, portanto, 13,89%. Esta taxa será utilizada em todos os cenários. A tabela 

11 resume este cálculo: 

 

Tabela 11: Custo do Capital Próprio (Modelo CAPM) 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

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 será financiado no 

BNDES, uma linha de crédito que o projeto se enquadra é o BNDES Finame – BK 

Aquisição e Comercialização.  

De acordo com as regras estabelecidas no site do BNDES (2017), é possível 

ter participação de até 80% e pagamento em até 10 anos, com até 2 anos de 

carência. Os juros cobrados são 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 projeção, esta taxa será 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 

próprio e de terceiros, levando em consideração a participação de capital de cada 

uma das partes. No caso em questão, a microcervejaria terá 30% de patrimônio 

líquido e os 70% restantes captados junto ao BNDES. Assim, é possível concluir 

que o WACC será igual a 11,17%.  
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Para ser comparável aos fluxos de caixa, entretanto, é preciso 

desconsiderar a inflação atrelada aos custos de capital uma vez que não são 

considerados nos fluxos de caixa. O valor final do WACC sem a inflação é, 

portanto, 10,79%, que é o mesmo para todos os cenários. 

 

4.5. Projeção de Resultados 

Após a projeção de receitas, custos, despesas e WACC, é possível estimar 

os fluxos de caixa da cervejaria. Os indicadores utilizados para discutir sobre a 

viabilidade do negócio são um reflexo do comportamento destes fluxos de caixa 

ao longo do tempo, como já 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 econômica é importante utilizar o fluxo de caixa dos 

ativos (FCA). Diferente de outras interpretações, como o fluxo de caixa 

operacional, o FCA considera também os gastos líquidos de capital ao longo do 

tempo e a variação do capital de giro. O cálculo do FCA leva em consideração 

apenas custos, despesas e investimentos operacionais. Portanto, os juros pagos 

em função do capital de terceiros não devem ser considerados. 

Além de observar o valor do FCA, é preciso descontá-lo para ser comparado 

com valores presentes. Em outras palavras, os fluxos de hoje não são 

equivalentes aos futuros, e a taxa de desconto é responsável pela sua conversão 

ao longo do tempo, e o fluxo de caixa dos ativos descontado (FCAD) é o resultado. 

A soma dos FCAD, por sua vez, é o FCAD acumulado, considerando o 

investimento inicial e a soma de todos os fluxos subsequentes. A tabela 12 resume 

a formação do FCA, e os resultados estimados para cada um dos cenários estão 

expostos na figura 7: 
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Tabela 12: Composição do FCA no Cenário Esperado 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

 

Figura 7: Evolução do Fluxo de Caixa dos Ativos entre os Cenários 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.5.2. Indicadores Financeiros 

A partir das informações acima, é possível calcular indicadores de 

viabilidade, como o valor presente líquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e 

tempo de payback em cada um dos cenários. A análise sobre a viabilidade levará 

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

todos os indicadores: 

 

Tabela 13: Indicadores de Viabilidade Econômica 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

Dadas estas condições, o negócio pode ser considerado viável, porém 

pouco rentável. O VPL modesto, TIR próxima da taxa de desconto e payback em 

torno de 10 anos não contribuem para uma perspectiva promissora. Através do 

fluxo de caixa descontado acumulado, que determina o tempo de payback e traduz 

a rentabilidade do negócio, a figura 8 demonstra a relação entre investimento e 

retorno: 

 

 

Figura 8: Evolução do FCA Descontado Acumulado entre os Cenários 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 A partir desta constatação, foi idealizada uma forma de rentabilizar mais o 

negócio, a partir de uma mudança estratégica. Ao invés de produzir cerveja e 

alugar o espaço para outras cervejarias, a única fonte de receita no cenário 

alternativo é o aluguel. 
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4.5.3. Cenário Alternativo 

Considerando os custos de produção e, consequentemente, as margens 

observadas entre as diferentes fontes de receita, a criação de uma situação 

alternativa na qual a produção seja zero pode significar maior rentabilidade para 

o negócio. Neste cenário o empreendimento passa a funcionar apenas como 

fábrica, oferecendo a sua capacidade produtiva em forma de aluguel para outras 

cervejarias. 

Esta mudança impacta a motivação inicial de montar uma microcervejaria 

artesanal, entretanto pode significar um investimento mais rentável 

financeiramente dentro do mesmo mercado. Ao invés de ser um produtor que 

comercializa ao público, é um fornecedor que viabiliza a produção de outras 

cervejarias.  

Outra característica importante é que o investimento feito a partir do 

crescimento da demanda ao longo do tempo nos demais cenários é realizado 

inicialmente. Isso afeta o montante da dívida da empresa, mas não o custo de 

capital, visto que são mantidas as premissas de capital 70% próprio e 30% de 

terceiros.  

Os resultados deste cenário indicam que de fato a mudança no modelo de 

negócios 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 Econômica com Cenário Alternativo 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 



 30 

 

Figura 9: Comparação FCA Desc. Acumulado com Cenário Alternativo 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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5 Conclusões e Recomendações para Novos Estudos 

A partir das premissas de dados e perspectivas para o futuro do mercado 

cervejeiro no Brasil, foram desenvolvidas análises para determinar a viabilidade 

econômica de uma microcervejaria artesanal ao longo dos capítulos anteriores. O 

crescimento do mercado e o preço médio de venda são oportunidades 

observadas, porém os altos custos envolvidos para instalação da capacidade de 

produção e a própria operação contribuem para a diminuição das margens e 

retorno financeiro.  

Como conclusão, é possível afirmar que o negócio possui indicadores 

positivos no que diz respeito à sua viabilidade. Apesar disso, apresenta condições 

incertas para a operação e, consequentemente, seus resultados. Em outras 

palavras, dado o risco, o retorno e o montante a ser investido, esta opção de 

investimento pode não ser indicada pela perspectiva financeira. 

O principal fator que ilustra esta questão é que, mesmo com um período de 

projeção de 20 anos, o VPL não ultrapassa o valor investido inicialmente nos 

cenários pessimista, esperado e otimista. Isso demonstra a dificuldade para 

rentabilizar este tipo de negócio, e a principal causa é o alto investimento 

necessário. 

Outra análise importante é que, no cenário pessimista, o VPL é próximo de 

zero, a TIR é menor do que a taxa de desconto e o payback descontado acontece 

apenas no vigésimo ano. Nestas condições, mesmo tratando-se de um projeto 

viável, o investimento em outras oportunidades do mercado é, na média, mais 

rentável em termos financeiros. 

O cenário alternativo, por outro lado, apresenta resultados mais 

consistentes. Além de possuir alto VPL quando comparado com os demais 

cenários, possui a maior taxa interna de retorno e o menor payback. Isso indica 

que montar a estrutura e alugar para outras cervejarias pode ser financeiramente 

mais viável do que produzir e comercializar o próprio produto. Em outras palavras, 

apresentar-se como uma solução para o alto custo da capacidade de produção, 

que é um problema comum de todo o mercado, é mais rentável do que ser um 

pequeno competidor no mercado de cervejas artesanais. 
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Para outros trabalhos, a sugestão é estudar a viabilidade de iniciar a 

operação de uma cervejaria artesanal sem investir em capacidade de produção, 

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 produção própria, sem se prejudicar financeiramente. 
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ANEXO 1 – Fluxo de Caixa dos Ativos (Cenário Esperado) 
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ANEXO 2 – Fluxo de Caixa dos Ativos (Cenário Pessimista) 
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ANEXO 3 – Fluxo de Caixa dos Ativos (Cenário Otimista) 

 


