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Resumo 

Moreno, Leticia Ariane. Análise de Viabilidade Econômica para abertura de 
um Ateliê de Confeitaria. Rio de Janeiro, 2024. 34 p. Trabalho de Conclusão 
de Curso – Departamento de Administração. Pontifícia Universidade 

Católica do Rio de Janeiro. 

Este trabalho apresenta um estudo de caso sobre a Odara Confeitaria 

Artesanal, com objetivo de analiar a viabilidade econômico – financeira para a 

abertura de um ateliê de atuação da empresa. Para tanto, todos os custos fixos e 

variáveis do projeto foram levantados, além de uma projeção de fluxo de caixa 

para 5 anos. Calculando-se portanto, o valor do VPL, TIR e o período de payback 

do projeto, analisando também a sensibilidade do projeto com relação ao mercado 

de atuação da empresa. O estudo, portanto, concluiu que o projeto é viavél 

economincamente através dos dados analisados. 

 

 

Palavras- chave 

VPL, TIR, payback, viabilidade econômica, empreendedorismo, fluxo de 

caixa. 

Abstract 

Moreno, Leticia Ariane. Economic feasibility analysis for opening a 
confectionery workshop. Rio de Janeiro, 2024. 34 p. Course Conclusion 
Paper - Department of Administration. Pontifícia Universidade Católica of Rio 
de Janeiro. 

This paper presents a case study of Odara Confeitaria Artesanal, with the 

aim of analyzing the economic and financial viability of opening an atelier for the 

company. To this end, all the fixed and variable costs of the project were surveyed, 

as well as a cash flow projection for 5 years. The NPV, IRR and payback period of 

the project were calculated, and the sensitivity of the project in relation to the 

company's market was also analyzed. The study therefore concluded that the 

project is economically viable based on the data analyzed. 
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1 O tema e o problema de estudo 

 

1.1.Introdução ao tema e ao problema do estudo 

A profissão confeiteiro existe no Brasil desde os anos 50/60 tendo como 

base as confeitarias tradicionais europeias. Esse mercado foi adaptado para o 

consumo brasileiro de doces e desbravado, principalmente por pequenos 

empreendedores que são responsáveis pelo crescimento constante das 

confeitarias. De acordo com a ABIP (Associação Brasileira da Indústria de 

Panificação e Confeitaria) o mercado apresenta resultados bastante consideráveis 

desde 2009 em que o faturamento do setor chegou a 56,3 bilhões de reais.  

Desde então, o mercado passou a ser mais atraente profissional e 

administrativamente, incentivando confeiteiros amadores a aprimorarem suas 

técnicas e visualizar o que antes era complementar, como uma renda principal, 

investindo em cursos e arriscando na abertura de serviços de food service, como 

pequenos cafés, sofisticação na confecção de bolos e doces festivos para 

comemorações e nos dias atuais, abertura de lojas no IFood.  

O que muitos confeiteiros e confeiteiras não sabem ainda, é como 

administrar esses negócios de maneira a expandir seu negócio e torná-lo formal. 

Segundo uma pesquisa da ZupGo em parceria com a ASBAFRE (Associação 

Brasileira de Comércio de Artigos para Festa), publicada pela Folha de 

Pernambuco em julho de 2023, 85% desses profissionais autônomos trabalham 

sozinhos em suas casas e apenas 50% formalizaram seus negócios. Então, mais 

da metade desses empreendedores não possuem CNPJ e até mesmo não sabem 

como estruturar financeiramente seus negócios.  

Esse é o Caso da Odara Confeitaria Artesanal, que nasceu em 2017, 

vendendo apenas brigadeiros com intuito de economizar para desejos pessoais 

da empreendedora. Durante a pandemia, com intuito de se profissionalizar mais, 

a empreendedora decidiu iniciar estudos para a área de bolos artísticos e outras 

sobremesas. Contudo, a Odara continua atuando de forma artesanal e atualmente 

tem dificuldade de atender à crescente demanda de clientes dentro da própria 

casa. A empreendedora, portanto, possui o desejo de formalizar o negócio e 
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estruturar um espaço físico com delivery, que possibilite atender melhor e com 

mais estrutura seus clientes. 

Com base no cenário apresentado, o presente estudo irá responder a 

seguinte pergunta de pesquisa: “Existe viabilidade econômico-financeira para 

abertura de um ponto físico do Ateliê Odara Confeitaria? Adicionalmente, o estudo 

pretende levantar os riscos do empreendimento.". 

 

1.2.Objetivo do estudo 

O objetivo principal desse trabalho é determinar se a abertura de uma loja 

física para a confeitaria Odara é economicamente viável no atual cenário do 

mercado em estudo no Rio de Janeiro. Para alcançar esse objetivo, será 

necessário estruturar um projeto que levante a previsão de todos os custos e 

possíveis receitas a serem utilizados, juntamente com a projeção do fluxo de caixa 

da empresa em análise, para que assim seja feita a análise da viabilidade do 

projeto. 

Sendo assim, abrir um novo negócio ou aprimorar, demanda habilidades e 

conhecimento para entender o mercado a ser estudado dentro da localidade 

desejada. Portanto, afim de atingir ao objetivo final, que se dá por abrir um ateliê 

de confeitaria na Tijuca- RJ, serão apresentados objetivos intermediários a serem 

explorados ao longo do estudo. 

• Analisar o contexto atual do mercado de confeitaria no Brasil; 

• Levantar a necessidade de investimento; 

• Entender a demanda de um Fluxo de Caixa e fazer a previsão dele 

para a empresa em estudo, calculando a melhor taxa de desconto 

para o projeto; 

• Levantar os riscos do projeto dentro do cenário em análise; 

• Calcular a taxa de retorno do projeto. 

 

1.3.Justificativa e relevância do estudo 

Estruturar um negócio novo, traz diversos desafios para um 

microempreendedor, entre eles, qual melhor ponto para instalação física, o melhor 

momento para iniciar seu negócio, quanto será necessário para investimento e 

quando o retorno desejado será obtido. O importante nesse estudo é entender 

tudo isso e deixar claro os cenários possíveis para a implementação desse 

negócio e identificar oportunidades mitigando possíveis riscos. Além disso, auxiliar 
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na racionalização de um desejo trazendo para a realidade do mercado em questão 

a melhor tomada de decisão para a empreendedora e de outros empreendedores 

que tiverem acesso a esse conteúdo. 

Tendo esse estudo como base, será possível tomar decisões estratégicas, 

possuindo uma visualização sólida do contexto de mercado e previsão de 

crescimento. Entender onde investir com prioridade, como arrecadar fundos para 

investimento financeiro e qual tipo de investimento mais prudente a ser tomado.  

Sendo assim, o trabalho tornará possível para a empresa em questão e para 

futuros empreendedores do ramo, visualizar o tempo de pay back, indicadores 

financeiros e todos os custos operacionais. Estruturando despesas projetadas e 

recursos emergênciais para a gestão de um ponto físico de confeitaria direcionado 

para encomendas. 
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2 Revisão de literatura  

O referencial teórico irá fundamentar as análises e levantamentos feitos 

nesse estudo, assim como seu objetivo propõe. Dessa forma, nesse capítulo, será 

abordado o contexto atual do mercado de confeitarias no Brasil e os conceitos 

relacionados a ele. A revisão de literatura servirá de base para o desenvolvimento 

do tema proposto. 

O presente capítulo será desmembrado em quatro partes, sendo a primeira 

a contextualização do mercado de confeitaria no Rio de Janeiro e Brasil com 

indicadores estatísticos e previsão de crescimento. Em seguida, introdução breve 

sobre a empresa em estudo, a Odara Confeitaria Artesanal. 

Em continuidade, serão apresentados os custos do projeto, sendo custos 

iniciais, operacionais e projeções do fluxo de caixa calculando indicadores 

financeiros (TIR, VPL, Pay Back, Ponto de Equilíbrio, CAPM e WACC). E por fim, 

com base teórica e prática, serão levantados os riscos do projeto proposto. 

 

 

2.1.Mercado de Panificação e Confeitaria 

 

Segundo Chiavenato (2004), uma empresa é uma organização social que 

visa lucro a partir da produção de bens ou serviços que atendam as necessidades 

de uma sociedade. Uma micro empresa, comparado a uma empresa maior, 

conforme o mesmo autor descreve em Empreendedorismo: Dando Asas ao 

espírito Empreendedor (2008), é uma organização com estrutura simplificada de 

funcionários e receita, que são comumente geridas pelo próprio dono. 

Maximiano (2007) também define empresa e micro empresa de maneira 

semelhante à de Chiavenato. Sendo a empresa, uma organização que transforma 

os recursos em bens e serviços a fim de se manter competitiva dentro do mercado 

e atender as necessidades de clientes. 

As micro empresas possuem uma posição relevante dentro do mercado 

brasileiro de Panificação e Confeitaria. Segundo Serviço Brasileiro de Apoio às 

Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) (2023), as empresas de Panificação e 

Confeitaria já são mais de 292,7 mil, sendo cerca de 25,8 mil dessas abertas 
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durante o ano de 2023. De acordo com levantamento realizado com base no 

Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica (CNPJ).  

Ainda sobre as micro e pequenas empresas, durante o período de janeiro e 

maio de 2023, o setor obteve faturamento de R$58 bilhões. Tal faturamento é 

aproximadamente R$7 bilhões a mais do que no período anterior, em que a 

produção própria representou 70% do fatuamento total, segundo a Associação 

Brasileira da Industria de Panificação e Confeitaria (ABIP). 

Segundo comparativo anual entre os anos de 2021 e 2022, realizado pela 

Associação Brasileira da Indústria de Panificação e Confeitaria (ABIP) em 

Performance Setorial, o mercado de Panificação e Confeitaria representa cerca 

de 1,8% do PIB brasileiro, apresentando crescimento nominal de 19,5% de um 

ano para o outro. O mercado, também segundo ao levantamento da ABIP, 

apresentou um crescimento no número de consumidores, que se deu por conta 

de novas estratégias de vendas e consumo adotas por empresas já presentes no 

mercado.  

Segundo Estudo do Painel de Mercado (2017), desenvolvido pelo convênio 

entre Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), 

Instituto Tecnológico de Panificação e Confeitaria (ITPC) e Associação Brasileira 

da Indústria de Panificação e Confeitaria (ABIP) o mercado esteve em queda entre 

2010 e 2015, voltando a crescer principalmente por conta das microempresas e 

produção própria. Conforme mostra na Figura 1. 

 

 

Figura 1. Índice de Faturamento ao decorrer dos anos  

Fonte: ITPC (2018) 

 

De acordo com o Instituto Tecnológico da Panificação e Confeitaria (ITPC), 

as microempresas e empresas do setor de Panificação e Confeitaria, mantiveram 
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desempenho crescente de recuperação do faturamento do ano de 2021 para 

2022. Com crescimento de 14,4%. Como mostra o gráfico da Figura 2 com os 

indicadores registrados no levantamento.  

 

Figura 2. Indicadores do levantamento comparativo entre 2021 e 2022 

Fonte: ITPC (2023) 

 

2.2. O Perfil Empreendedor 

Segundo Chiavenato (2007), o empreendedor é quem inicia um novo 

negócio com intuito de colocar uma ideia ou algum projeto pessoal em prática, 

assumindo riscos e responsabilidades de onde escolheu atuar, além de estar 

inovando de maneira contínua. Diz também, que o espírito empreendedor está 

presente em pessoas que não necessariamente fundam uma organização, mas 

que estão sempre dispostas a inovar e assumirem riscos dentro do ambiente em 

que se encontram. Pessoas que são dotadas de sensibilidade para negócios. 

Drucker, em Inovação e o Espírito Empreendedor (1987), declara que o 

empreendedorismo é uma prática sistemática e que “O empreendedor vê a 

mudança como norma e como sendo sadia. Geralmente, ele não provoca a 

mudança por si mesmo. Mas, e isto define o empreendedor e o 

empreendedorismo, o empreendedor sempre está buscando a mudança, reage a 

ela e a explora como sendo uma oportunidade.” (Drucker, 1987). Para Drucker 

também, o empreendedorismo não é um dom, e sim uma adaptação, uma prática 

que pode ser aprendida como qualquer outra disciplina, com princípios e 

metodologia. 
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Os dois autores descrevem o empreendedorismo como uma forma de 

adaptação ao que está sendo proposto a uma determinada pessoa, ou seja, 

assumem riscos para se adaptar a alguma mudança. Sendo visto como uma 

sensibilidade por Chiavenato e um aproveito de oportunidades, e visto 

sistematicamente como uma disciplina a ser aprendida e praticada por Drucker, 

as duas visões podem se juntar de maneira que o empreendedorismo siga 

métodos e disciplina para que o novo negócio seja estruturado de maneira 

adequada e possua sensibilidade do gestor a se adaptar as possíveis 

oportunidades do mercado. 

Segundo Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas 

(SEBRAE), três a cada 10 brasileiros sonham em ter o próprio negócio, veja 

porcentagem na Figura 3. A atividade empreendedora no Brasil cresceu 50% nos 

últimos 10 anos, se tornando o país com maior número de empreendedores do 

mundo, em sua maioria compostos por microempresas. 

 

 

Figura 3 – O sonho dos brasileiros, ebook empreendedorismo como opção 

de carreira 

Fonte: GEM 2015 – SEBRAE e IBQP 

 

2.3.Estudo da Viabilidade Econômica 

Analisar se um empreendimento é economicamente viável inclui realizar 

projeções de caixa estimando todos os gastos que serão necessários para início 

do projeto e manutenção dele, prevendo também as receitas e despesas geradas 

dentro de um determinado período.  
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Gropelli (2010) destaca a viabilidade econômica de um projeto como a 

capacidade que ele possui de gerar o máximo de retorno financeiro que 

compensem o seu investimento. Gropelli afirma também que “o máximo retorno é 

mensurado através do lucro, e a máxima riqueza está refletida no preço das 

ações”. Segundo Gropelli, é importante levar em consideração o valor agregado 

ao investimento inicial para projetar o fluxo de caixa e portanto analisar quais 

indicadores utilizar para obter o maior retorno possivel do investimento. 

Neste trabalho, alguns métodos e indicadores serão aplicados a fim de 

analisar a viabilidade econômica do projeto apresentado: 

- Método de valor presente líquido (VPL); 

- Método da Taxa interna de Retorno (TIR); 

- A regra do Pay Back; 

- CAPM; 

- WACC 

- Levantamento de riscos e Análise se sensibilidade 

 

2.3.1. Análise do Valor Presente Líquido (VPL) 

Segundo Ross (2013), “um investimento vale a pena quando cria valor para 

seus proprietários”. O VPL, portanto, segundo o autor é a diferença entre o valor 

de mercado que determinado ativo possui e o valor que foi investido de custo. “O 

valor presente líquido é uma medida do valor que é criado ou agregado hoje por 

um investimento que será feito.” Ross (2013). 

Ross (2013), indica a necessidade de sabermos se o VPL de um 

investimento será positivo levando sempre em consideração o valor final de 

mercado que ele terá após calcularmos todos os custos iniciais e operacionais. 

Tendo isso, a decisão de se um investimento é bom ou não avaliando o VPL, se 

torna muito mais simples quando há um mercado de ativos semelhantes ao do 

que está em questão. Quando não há essa possibilidade, deve-se então estimar 

os valores de fluxo de caixa futuros e realizar a diferença destes sob o valor inicial 

de investimento. 

Para obter o valor dos fluxos de caixas futuros é necessário que seja 

aplicada taxa de desconto, chamada de fator de desconto por Ross (2008). Sendo 

essa taxa, o valor de retorno mínimo que um investimento deve ter, para que o 

valor de mercado desse ativo seja inalterado, segundo Gropelli (1998).  

Segundo Gropelli (1998), a taxa de desconto a ser aplicada, também 

chamada de custo de capital pelo autor, pode se tornar uma questão crítica para 

o investimento quando trata-se de um investimento de alto risco, uma vez que a 
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taxa de desconto acompanha a inflação e as taxas de juros, então um projeto de 

alto risco deve obter uma taxa maior calculada. Sendo assim, o cenário ideal para 

quando o custo de capital deva ser aplicado é um mercado com risco não muito 

alto e que favoreça o retorno dos acionistas. 

Para calcular a taxa de desconto, Ross (2013) apresenta o método de 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) que se divide em Custo de Patrimônio 

Líquido e Custo de Capital de Terceiros. Podendo calcular-se o custo do 

patrimônio líquido através do mercado de Títulos e o capital de terceiros 

representa o retorno exigido pelos credores sobre os novos investimentos. 

Sendo assim, a partir da taxa de desconto calculada e os fluxos de caixa 

previstos o VPL pode ser calculado a partir da diferença entre os fluxos de caixa 

futuros descontados e o valor inicial de investimento, levando em consideração os 

períodos calculados da taxa de desconto. 

Formula VPL: 

𝑽𝑷𝑳 = ∑
𝑭𝑪𝒕

(𝟏 + 𝒊)𝒕

𝒏

𝒕=𝟎

 

Em que: 

FC = Fluxo de Caixa 

n = Quantidade de períodos 

i = Taxa de desconto  

 

Portanto, segundo Ross (2013) após calcularmos o VPL do projeto e este 

possuir valor positivo indica que o projeto pode ser aceito e se negativo, rejeitado. 

Como mostra a Figura 4. Ainda assim o método do VPL não sendo o único critério 

de decisão, é o preferido para a maioria dos projetos. 

 

                    

Figura 4: Tabela de aceitação do projeto pelo cálculo do VPL. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

2.3.2. Método da Taxa Interna de Retorno (TIR) 

 

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é considerada por Ross (2013), a que 

possui maior relação direta com o VPL. A partir do cálculo da TIR, uma única taxa 
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de retorno que compile os resultados apresentados pelo projeto, sendo ela interna, 

ou seja, dependendo apenas dos fluxos de caixa de um determinado investimento 

descartando qualquer outro valor de retorno.  

“A TIR sobre um investimento é o retorno exigido que resulta em um VPL 

zero quando ela é usada como a taxa de desconto.” Ross (2013). 

Fórmula TIR: 

𝑻𝑰𝑹 =  ∑
𝑭𝑪𝒋

(𝟏 + 𝒊)𝒋

𝒏

𝒋=𝟎

= 𝟎 

Em que: 

FC = Fluxo de Caixa 

n = Quantidade de períodos  

i = Taxa de desconto 

 

2.3.3. A Regra do Pay Back 

Segundo Ross (2013), a regra do Pay Back é o que define em quanto tempo 

o valor dos fluxos de caixas acumulados de algum projeto será igual ou maior do 

que o custo inicial desse mesmo projeto. Um projeto, portanto, segundo o autor 

deve ter um período estimado de corte para o pay back acontecer, que o torna 

aceitável se o período de pay back for menor do que a data de corte e não 

aceitável se for maior. 

Há portanto, uma diferença significativa entre a regra do pay back e o 

método do VPL. De acordo com Ross (2013) “o período de payback é calculado 

simplesmente pela soma dos fluxos de caixa futuros. Não existe desconto e, 

portanto, o valor do dinheiro no tempo é ignorado completamente. A regra do 

payback também não considera qualquer diferença de risco. O cálculo seria o 

mesmo tanto para projetos muito arriscados quanto para projetos muito seguros.”. 

Tendo também, problemas com o cálculo correto do tempo de corte para calcular 

o retorno, por esse período não possuir nenhuma precisão. 

 

2.3.4. Método do Ponto de Equilíbrio 

Segundo Ross (2013), o ponto de equilibrio de um projeto está diretamente 

ligado ao volume de vendas e a lucratividade dos produtos utilizados. Isso nos 

ajuda a entender a partir de qual momento o lucro líquido de um projeto é igual a 

zero, ou seja, o mínimo que deva ser vendido para que todos os custos sejam 
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cobertos e a partir desse ponto tenhamos lucro líquido positivo. O que também é 

chamado de Ponto de Equilíbrio Contábil por Ross (2013). 

Um projeto, portanto, quando atinge o ponto de equilíbrio, possui VPL zero, 

sua taxa de retorno é igual a zero e seu payback é igual a sua vida útil, segundo 

Ross (2013). Sendo assim, para que um projeto possua VPL e taxa de retorno 

positivos, ele precisa ter um resultado melhor do que a do ponto de equilíbrio, 

fazendo com que seu payback seja menor do que sua vida util. 

 

Equação Geral do Ponto de Equilíbrio: 

𝑄 =
𝐶𝐹 + 𝐹𝐶𝑂

𝑃 − 𝑣
 

Em que:  

CF    = Custos Fixos totais 

FCO = Fluxo de Caixa Operacional 

P = Preço por unidade 

v = Custo Variável por unidade 

 

2.3.5. O Custo do Capital Próprio (CAPM) 

O Custo de capital próprio segundo Ross (2013), é o retorno que os 

investidores exigem sobre o investimento realizado, que é estimado pelo modelo 

de crescimento de dividendos ou pela linha de mercado de títulos.  

Sendo que, o crescimento de dividendos aumentam a uma taxa constante 

estipulada pelos investidores e só se aplica a empresas que pagam dividendos e 

que possuem um crescimento razoavel constante. A LMT (linha de mercado de 

títulos), por sua vez, possui vantagem sobre o crescimento de dividendos porque 

se adapta aos riscos do projeto, acompanhando – os.  

Para utilizar a linha de mercado de títulos, segundo Ross (2013), é 

necessário uma taxa livre de risco, uma estimativa pelo risco de mercado e uma 

estimativa do beta relevante, que é o risco sistemático do ativo.  

Representada como:                            

   𝑅𝐸 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝐸  × (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)  

Em que: 

 𝑅𝐸 = Custo do capital próprio 

          𝑅𝑓  = Taxa livre de risco 

          𝛽𝐸  = Risco sistemático 

         𝑅𝑀  = Retorno esperado do Mercado 



 12 

 

“O custo de capital associado a um investimento depende do risco desse 

investimento” Ross (2013). 

 

2.3.6.  Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

“Para calcular o custo total de capital da empresa, multiplicamos os pesos 

da estrutura de capital pelos custos associados e os somamos. O total é o custo 

médio ponderado de capital (CMPC).” Ross (2013). Sendo assim, é a média 

ponderada entre o capital próprio de uma empresa e o custo das dividas deduzidos 

os impostos. 

O WACC, segundo Ross (2013) é o retorno exigido de um projeto sobre seu  

ativo que mantenha o valor de suas ações e sobre os investimentos que possuam 

os mesmos riscos aplicados a operações que já existentes. Dessa forma, se 

fossem avaliados fluxos de caixa para alguma expansão do projeto, o WACC seria 

a taxa de desconto utilizada. 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐸 𝑉)  × 𝑅𝐸 + (𝐷 𝑉)  × 𝑅𝐷 × (1 − 𝑇𝐶)⁄⁄  

Em que: 

 𝑅𝐸 = Custo do capital próprio 

          𝑉  = Soma do valor do capital próprio e da dívida da empresa 

          𝐸  = Valor de mercado do capital próprio 

          𝐷  = Valor de mercado de divida da empresa 

 𝑇𝑐 = Alíquota tributária 

     

 

2.3.7. Riscos do Projeto 

Ross (2013) afirma que o verdadeiro risco de um investimento são as 

surpresas que recebemos dele, ou seja, aquilo que não foi previsto.  

O primeiro risco é o sistemático, que afeta muitos ativos e também chamado 

de risco de mercado, por possuirem uma influência muito grande em várias 

empresas. Como por exemplo, um aumento repentino da inflação, que não estava 

previsto, que afeta diretamente os salários e preços de suprimentos Ross (2013). 

O segundo risco é o não sistemático, que afeta um grupo pequeno de ativos, 

sendo riscos exclusivos, que podem afetar empresas individuais ou um grupo 

muito pequeno de ativos dentro de um setor. Como por exemplo, uma empresa 
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que anuncia uma determinada greve dentro do setor de petróleo, ela será a 

primeira a ser afetada e posteriormente algumas outras empresas do mesmo setor 

Ross (2013). 
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de análise de 
dados do estudo 

O capítulo três é compreendido por apresentar a metodologia abordada no 

trabalho para a realização do estudo em questão. Este capítulo pretende informar 

sobre as diversas decisões a cerca da forma como este estudo foi realizado. 

Indicando os instrumentos de coleta de dados e a forma com que esses dados 

foram analisados.  

 

 

3.1. Etapas de coleta de dados  

O presente trabalho é um estudo de caso, que consiste em avaliar a 

viabilidade economico financeira para a abertura de uma loja física de uma 

confeitaria no bairro da Tijuca, RJ. O estudo de caso é a escolha de um objeto de 

estudo definido e de interesse individual, que investiga uma proposta, 

contextualizado em tempo e lugar, a fim de realizar uma busca real e 

circunstanciada de informações, segundo Ventura (2007).  

Pode-se categorizar esse trabalho como instrumental, que, segundo 

Ventura (2007), um caso específico é analisado a fim de ser instrumento para 

pesquisas posteriores sobre o mesmo tema ou se tornar parte de um coletivo para 

ampliar a compreensão do assunto abordado. 

A coleta de dados do estudo se deu por pesquisas bibliográficas sobre 

empreendedorismo e administração financeira, abrangendo livros e artigos 

acadêmicos sobre o assunto. Artigos não academicos da internet, em sites 

específicos que abordam o tema de empreendedorismo e estrutura de pequenos 

negócios. Sites de instituições privadas parceiras a fim de coletar dados sobre o 

contexto de mercado em que a empresa está inserida.  

Para a estrutura de custos e fluxo de caixa do projeto, dados coletados da 

internet foram primordiais. Todos os valores de maquinário, estrutura física e 

localização foram coletados de sites de vendas e aluguel. Conceitos da 

administração financeira e custos foram utilizados para a organização da estrutura 

de tabela do fluxo de caixa, custos e riscos do projeto. 
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Por fim, uma pesquisa de capitalização para uso do capital de terceiros foi 

realizada, analisando vantagens e desantagens de cada proposta coletada, 

levando em consideração taxa de juros e inflação aplicada sobre cada uma. 

 

 

 

3.2. Fontes de Informação e tratamento de dados 

A bibliografia utilizada para a realização da pesquisa se deu a partir de 

autores relevantes ao assunto estudado e indicação da orientadora do trabalho. 

Livros de administração financeira, empreendedorismo e artigos acadêmicos 

sobre metodologia serviram como fonte teórica para as variáveis analisadas. Tal 

bibliografia, pode ser acessada a partir da internet e pesquisa na biblioteca da 

instituição PUC – Rio. Artigos não acadêmicos das instituições de ensino como 

SEBRAE e SENAC se deram também como fonte bibliográfica do contexto em 

análise. Para levantamento estatístico do mercado o trabalho contou com 

informações de orgãos não governamentais como o Instituto Tecnológico da 

Panificação e Confeitaria (ITPC) e Associação Brasileira da Indústria de 

Panificação e Confeitaria (ABIP). 

O trabalho não conta com uma fonte documental de pesquisa, pois não há 

histórico formal da empresa. Portanto, a partir de histórico de vendas e custos dos 

ingredientes do produtos, que estão apresentados em anexo, foi possível realizar 

a coleta de dados para a estruturação do fluxo de caixa da empresa. 

A fim de levantar os custos necessários para a montagem de uma loja física, 

pesquisa de preços da estrutura desejeda e necessária foi realizada a partir da 

internet. A partir dos valores levantados, uma planilha financeira foi estruturada 

para a análise de custos, fluxo de caixa e porcentagem de capital de terceiros a 

ser utilizada no projeto.  

Com base em fundamentação teórica, o tratamento dos dados levantados 

se deu como uma média dos valores coletados. Por fim, foi gerado um fluxo de 

caixa para os primeiros seis meses do projeto. O que possibilitou a análise do 

melhor cenário financeiro para o projeto, indicando sua viabilidade de ser 

realizado. 
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3.3.Limitações do Método  

 

O estudo foi realizado a fim de avaliar a viabilidade econômico de um 

determinado projeto, demandando estudo do contexto passado e presente do 

mercado em questão. Sendo assim, para estudar o futuro, projeções financeiras 

foram levantadas e estudadas.  

Para o projeto estudado, a limitação encontrada é referente ao futuro do 

contexto da empresa, que pode ser um cenário incerto que depende de variáveis 

como manutenção de clientes, valores de insumos, inivações e outros para se 

manter em crescimento. 
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4 Apresentação e análise dos resultados 

Este capítulo, organizado em três seções apresenta e discute os principais 

resultados alcançados. Primeiramente a empresa e seus principais dados seram 

apresentados. Em seguida, os dados coletados para estruturação da loja serão 

mostrados, como os maquiários e seus respectivos valores de investimento. Por 

fim,os resultados encontrados da pesquisa, evidenciando os custos e as projeções 

realizados do estudo. 

 

 

4.1. A Empresa 

Para crescer na empresa em que atuava como jovem aprendiz em 2016, a 

empreendedora viu a necessidade de realizar um intercâmbio para aprimorar a 

língua inglesa em seu currículo e dia a dia. Com intuito de economizar para a 

viagem, começou a produzir brigadeiros que eram vendidos durante pequenos 

intervalos do trabalho e para colegas de faculdade. A empreendedora alcançou 

seu objetivo e na volta da viagem observou que a demanda pelos brigadeiros 

ainda existia e decidiu dar continuidade nas vendas. A Odara Confeitaria 

Artesanal, portanto, surgiu como uma oportunidade de renda extra e mais à frente  

a abertura de um novo negócio.  

A venda era apenas de brigadeiros e perdurou por quase 3 anos. No início 

da pandemia de Covid 19, a empreendedora decidiu parar com as vendas e 

enxergou a oportunidade de expandir seus conhecimentos com o tempo livre após 

o home office que realizava. Investiu em cursos especializantes com os fundos 

que havia das vendas dos brigadeiros e começou a produzir além de brigadeiros, 

bolos festivos e outras sobremesas. 

Após a pandemia, e com a volta do trabalho presencial, enxergou-se a 

necessidade de diminuir a demanda que conseguia produzir estando em casa. 

Com isso, a empreendedora decidiu pausar as produções dos doces e focou em 

apenas receber encomendas para os finais de semana. Um ano após a volta do 

trabalho presencial, por corte de gastos a empreendedora foi demitida da empresa 

em que trabalhava e decidiu, portanto, focar toda a sua energia na confeitaria que 

havia idealizado.  
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Os primeiros investimentos vieram por meio do capital que recebeu na 

demissão. Investiu em uma estrutura caseira melhor para a produção das 

encomendas e voltou a vender brigadeiros e outros doces de baixo custo que 

ajudaram a aumentar sua lucratividade. No início dessa nova etapa, as vendas 

além das encomendas eram realizadas no comércio próximo e algumas por uber 

flash para escritórios. Com o crescimento das vendas por meio de divulgação boca 

a boca e pelo instagram da confeitaria, juntamente com a facilidade do uber flash 

a empreendedora decidiu expandir. Dessa forma, tendo a necessidade de um 

espaço maior e que pudesse atender apenas as demandas da confeitaria e  

profissionalizar mais a produção oferecida para os clientes. 

 

 

4.2. O Projeto 

Um ateliê de confeitaria consiste em um espaço com estrutura de cozinha 

semi industrial. Ou seja, este não precisa ter cem por cento dos eletrodomésticos 

ou móveis industriais, mas precisa seguir normas de segurança e possuir móveis 

de inox ou com madeira tratada, que mantenham a limpeza e higiene do espaço. 

A estrutura não é de uma cafeteria, mas sim uma loja adaptada em cozinha em 

que clientes e entregadores retiram os pedidos na porta.  

A operação da loja funcionará de segunda-feira a sexta-feira em horário 

comercial para preparos e aos sábados do horário de 8h as 13h, apenas para 

finalizações de encomendas e retirada das mesmas. De início, a empresa 

possuirá dois funcionários, sendo um deles a própria empreendedora e outra 

pessoa com competências para confeitaria, com salário inicial de R$2.000,00. 

A empresa irá funcionar com produtos por encomenda e pronta entrega. 

Sendo os sob encomenda retirados pelos clientes e os de pronta entrega serão 

entregues por motoristas de aplicativo. Inicialmente a empresa não terá delivery 

próprio e não realizará entrega. O aplicativo de delivery escolhido para início da 

operação foi o Ifood, que aplica uma taxa de 28% sob todos os produtos vendidos.  

Os produtos por encomenda da empresa são bolos festivos, que possuem 

um preço médio de R$250 por unidade. Os produtos de delivery são doces 

menores, como brigadeiros, cookies, brownies e bolos caseiros que possuem um 

preço médio de R$10,56 já contabilizando a taxa cobrada pelo Ifood. O projeto 

propõe uma venda mensal estimada de 60 unidades de bolos por encomenda e 

620 unidades de doces dentro do delivery.  
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Figura 5. Projeção de vendas para meses 1 e 2 do ano 1. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Sobre o investimento, inicialmente, foi contabilizado o valor de R$73,990.00 

que será dividido entre 60% de capital próprio e 40% de capital de terceiros por 

meio de empréstimo bancário. Dentre os custos iniciais, estão o capital de giro 

para quatro meses, custo de abertura da empresa, estrutura física e eletrônica, 

contador e propaganda via redes sociais. 

            

Figura 6. Investimento Inicial do projeto. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Ainda sobre o investimento inicial do projeto, valores e custos 

administrativos foram coletados através de pesquisa na internet. Toda estrutura 

descrita abaixo foi estipulada pela empreendedora com base no que se considera 

necessário para a abertura da empresa. 

 



 20 

 

Figura 7. Estrutura física para abertura da loja. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Para o capital de giro inicial, contabilizou-se todos os custos fixos e variáveis 

somados para os primeiros 4 meses de empresa.  

 

 

Figura 8. Capital de giro para abertura da empresa. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Para utilização do capital de terceiros, realizou-se simulação de 

financiamento pela AGERIO, prevendo uma taxa de juros pré-fixada + 3% anual, 

segundo Anexo 1. O projeto considerou como taxa pré-fixada, a taxa básica de 

juros CETIP fornecida pelo Banco Central, que no momento da pesquisa estava 

em 10,65%. No custo de capital próprio, o projeto conta com a taxa de 10% para 

o custo de oportunidade. E 10% de reinvestimento anual assim definido 

juntamente com a empreendedora.  
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O projeto prevê um crescimento anual de 20% da produção e receita até o 

ano 3 de loja aberta. Já para o ano 4, foi previsto um reinvestimento de 

R$32.850,00 com capital próprio e crescimento de 30% da produção e receita. 

Uma nova tabela de Investimento, Custos e Capital de giro para estrutura foram 

produzidas, conforme figura 9, 10 e 11. 

 

Figura 9. Reinvestimento de estrutura. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

 

         Figura 10. Cenário de reinvestimento do projeto. 

         Fonte: Autora do estudo (2024). 
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         Figura 11. Custos fixos e variáveis para reinvestimento. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Para os anos 4 e 5, o projeto conta com um aumento de 25% no salário dos 

funcionários e aumento de colaboradores. Todos os valores foram ajustados 

anualmente com base na inflação de 3,99% informada pelo Banco Central.  

Para o recolhimento de impostos, a Odara Confeitaria Artesanal se encaixa 

na modalidade do Simples Nacional. Este abrange os tributos de IRPJ, CSLL, 

PIS/Pasep, Confins, IPI, ICMS, ISS e contribuição da seguridade para a 

previdência privada da pessoa jurídica. Previsto na lei nº123, de 14 de dezembro 

de 2006 por regime compartilhado de arrecadação de tributos para 

microempresas e pequenas empresas. Incidindo atualmente, 6% sobre a Receita 

Bruta de até R$360.000,00 para microempresas. 

 

 

 

4.3. Apresentação e Análise dos resultados 

 

Para a realização dos cálculos dos principais indicadores do projeto, a 

planilha do Anexo 2 foi desenvolvida.  

Conforme planilha eletrônica, a taxa de desconto (WACC) calculada foi de 

13,53%. Considerando em seu cálculo, as porcentagens de capital próprio e de 

terceiros, custo de oportunidade, taxa de juros. No caso da empresa, a alíquota 

tributária não foi considerada, por se encaixar no método Simples Nacional, que 
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não possui dedução do benefício fiscal. Segundo valores informados pela 

empreendedora, simulação de empréstimo e taxa do Simples Nacional coletada.  

 

 

Figura 12. Dados para cálculo da taxa de desconto WACC do projeto. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐸 𝑉)  × 𝑅𝐸 + (𝐷 𝑉)  × 𝑅𝐷 × (1 − 𝑇𝐶)⁄⁄  

Em que: 

 𝑅𝐸 = Custo do capital próprio 

          𝑉  = Soma do valor do capital próprio e da dívida da empresa 

          𝐸  = Valor de mercado do capital próprio 

          𝐷  = Valor de mercado de divida da empresa 

𝑅𝐷 = Custo do capital de terceiros 

 𝑇𝑐 = Alíquota tributária  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 60% × 10% + 40% × 13,65% 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 13,53% 

 

As tabelas citadas no tópico anterior colaboraram para alimentar planilha 

estruturada para a apresentação dos resultados com a estimativa de fluxo de caixa 

do ano 0 ao ano 5. O projeto considerou três cenários possíveis. 

- Cenário realista, em que mesmo havendo crescimento de demanda em 

20% e 30%, o projeto possui prejuizo nos primeiros anos e cresce gradativamente; 

- Cenário otimista, em que há um crescimento de 50% nas vendas nos anos 

2 e 3, apresentando prejuízo apenas no primeiro ano de funcionamento; 

- Cenário pessimista, em que a empresa não apresenta crescimento 

considerável e possui queda nas vendas nos anos 4 e 5. 

Dessa forma, seguem resultados do VPL, TIR  e Payback respectivamente 

para cada cenário. Em anexo (Anexo 3), DRE completa para os três cenários. 

Cenário Realista: Pay back se inicia no ano 4, após reinvestimento. Possui 

VPL e TIR realistas para o contexto da empresa. 
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Figura 13. Cenário Realista para projeto em estudo. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

Fórmula VPL: 

𝑽𝑷𝑳 = ∑
𝑭𝑪𝒕

(𝟏 + 𝒊)𝒕

𝒏

𝒕=𝟎

 

Em que: 

FC = Fluxo de Caixa 

n = Quantidade de períodos 

i = Taxa de desconto  

𝑽𝑷𝑳 = ∑
𝟏𝟗𝟐. 𝟏𝟔𝟑

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒕

𝟓

𝒕=𝟎

 

𝑽𝑷𝑳 = 𝟏𝟏𝟖. 𝟏𝟕𝟐, 𝟗𝟓 

Fórmula TIR: 

𝑻𝑰𝑹 =  ∑
𝑭𝑪𝑶𝒋

(𝟏 + 𝒊)𝒋

𝒏

𝒋=𝟎

= 𝟎 

          Em que: 

          FCO = Fluxo de Caixa Operacional 

          n = Quantidade de períodos  

          i = Taxa de desconto 

𝑻𝑰𝑹 =  ∑
𝟐𝟏𝟐. 𝟕𝟗𝟕, 𝟐𝟗

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒋

𝟓

𝒋=𝟎

= 𝟎 

𝑻𝑰𝑹 = 𝟑𝟓, 𝟔𝟐% 
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Cenário Otimista: Payback se inicia no ano 2, VPL e TIR elevados. 

 

Figura 14. Cenário Otimista para projeto em estudo. 

Fonte: Autora do estudo (2024). 

 

𝑽𝑷𝑳 = ∑
𝟏. 𝟎𝟎𝟕. 𝟖𝟖𝟕

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒕

𝟓

𝒕=𝟎

 

𝑽𝑷𝑳 = 𝟗𝟑𝟑. 𝟖𝟗𝟔, 𝟗𝟑 

 

𝑻𝑰𝑹 =  ∑
𝟏. 𝟔𝟐𝟐. 𝟔𝟗𝟏, 𝟎𝟗

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒋

𝟓

𝒋=𝟎

= 𝟎 

𝑻𝑰𝑹 = 𝟏𝟎𝟔, 𝟐𝟒% 

 

Cenário Pessimista: não há payback, VPL e TIR negativos. 

 

Figura 15. Cenário Pessimista para o projeto em estudo. 

 

 

 

𝑽𝑷𝑳 = ∑
𝟐𝟗. 𝟒𝟑𝟑

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒕

𝟓

𝒕=𝟎
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𝑽𝑷𝑳 = −𝟒𝟒. 𝟓𝟓𝟔, 𝟕𝟗 

 

𝑻𝑰𝑹 =  ∑
(−𝟑𝟐. 𝟔𝟐𝟓, 𝟗𝟐)

(𝟏 + 𝟏𝟑, 𝟓𝟑%)𝒋

𝟓

𝒋=𝟎

= 𝟎 

𝑻𝑰𝑹 = − 𝟏𝟗, 𝟐𝟑% 

 

 

Apartir desses resultados, foi realizada uma análise de sensibiidade e riscos 

do projeto, identificando aonde o VPL pode ser afetado. Como uma queda 

repentina da receita bruta que pode afetar diretamente o VPL. Caso o número de 

vendas dos bolos e delivery caia 1000 unidades anuais, o VPL se torna negativo. 

Se o custo totais da operação aumentarem em 50%, o VPL do projeto se torna 

negativo em 19.723,85 e o projeto se torna extremamente inviável. Afetando 

diretamente o preço do produto que chegará ao cliente final.  

Essses cenários são possíveis em variações repentinas no mercado, como 

a alta da inflação que afeta diretamente o preço da matéria prima e por 

consequente o valor final do produto vendido. Um cenário em que há alta nos 

preços de produtos de necessidade do consumidor, afeta diretamente a venda de 

produtos segundários.  

 

 

 

 

 

 



 27 

5 Conclusões e recomendações para novos estudos 

O mercado de Panificação e confeitaria está em constante crescimento, 

como citado durante o desenolvimento deste trabalho. O espaço estudado foi de 

doces para delivery e encomendas de bolos festivos. Isto, portanto, diminui riscos 

e custos que uma loja para consumo no local poderia ter. Não se fez necessário 

nessa pesquisa, uma análise geográfica para abertura da loja e os riscos de 

mercado com o número de clientes que frequentaria o estabelecimento.  

O projeto apresentado analisou a viabilidade da abertura de um novo ateliê 

de confeitaria, com projeção de fluxo de caixa para os 5 anos subsequentes, com 

reajustes pela inflação de 3,99% por ano. Dois tipos de produtos foram 

estabelecidos, uma produção estimada mensal e anual multiplicada pelo valor 

médio unitário de cada um resultou no valor de receita bruta anual do projeto.  

Após o cálculo da receita bruta, deduziu-se duas taxas, a de 6% e a de 28%, 

de tributos e taxa de delivery respectivamente, resultando a receita líquida. 

Seguiu-se deduzindo os custos com funcionários, fixos e variáveis que resultou 

no lucro bruto de R$64.031,00 e margem bruta de 27,85% para o primeiro ano do 

projeto. O Lajir do projeto foi calculado a partir da dedução das despesas 

operacionais do lucro bruto e a margem operacional calculada foi de 22,28%.  

As despesas financeiras do projeto perduram pelos primeiros dois anos, em 

que a dívida com terceiros será paga e não há estimativa de novas dividas pelos 

próximos 3 anos.  O lucro líquido calculado para o primeiro ano foi de R$50.848,00 

após dedução das despesas financeiras. E o fluxo de caixa foi estimado em 

R$2.826,99 após dedução dos gastos de capital, capital de giro e adição das 

depreciações. 

Dessa maneira, pelo método do VPL, o projeto é considerado viável, pois 

oferece retorno de R$118.172,95  para e empresa. Através do método da TIR, o 

projeto também foi considerado como viável com a taxa de 35.62%, maior do que 

a taxa estipulada de custo de oportunidade de 14%. O payback do projeto foi de 

quatro anos, ainda com o reinvestimento projetado, o que considera-se esperado 

para a abertura de uma nova empresa. Para a empreendedora, esse também é 

um payback aceitável, visto todo o investimento inicial e crescimento estimado 

constante de produção. 
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O presente trabalho contribuiu para uma efetivação concreta do projeto 

analisado e que pode servir como base para novos estudos de viabilidade de 

pequenos negócios. É importante ressaltar que cada contexto deve ser estudado 

individualmente, e até mesmo para mercado de confeitaria, uma análise 

recorrente deve ser feita acompanhando as variações de crescimento do 

mercado.  

O projeto prevê um reinvestimento para estrutura em determinado momento, 

o que oferece base em um cenário de reestruturamento físico do ambiente para 

uma cafeteria ou uma loja de take away.  

Recomenda-se também, que uma nova reavaliação de custos de matéria 

prima seja realizada. Parcerias com fornecedores reduzem os preços em compras 

por atacado, após um determinado tempo e bom relacionamento com bancos. 

Podendo, portanto, reduzir custos consideravelmente e dar oportunidade para 

novos investimentos.  
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Anexo 2 - Premissas 
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Anexo 3 - DRE  

Realista   
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Otimista 
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Pessimista 

 

 

 

 

 


