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Estudo da viabilidade econémica na abertura de um e-commerce para expansao de uma marca de
acessorios femininos.

Resumo

Para se investir em pequenos negocios, deve-se alinhar a capacidade produtiva ao investimento e ao
retorno esperado, além de considerar a dinamicidade do ambiente. Neste contexto, o objetivo deste
estudo é realizar uma andlise de viabilidade econdmica na abertura de uma loja fisica e virtual para
expansdo de uma marca de acessorios femininos. Em paralelo, calculou-se o Ponto de Equilibrio
Econdmico na busca pela quantidade minima de vendas para que a empresa nao tenha prejuizo, sendo
uma informacao crucial para os varejistas. Aplicando-se os métodos de analise econémica, comprovou-
se a viabilidade de se investir em ambos os modelos de negécio e, ao englobar a Analise de Sensibilidade
para avaliar o risco do projeto, a demanda foi identificada como a variavel mais sensivel ao
empreendimento, permitindo uma orientacdo a gestdo estratégica da empresa.

Palavras-Chaves: Ponto de Equilibrio Econémico, Andlise de Investimentos, Analise de Sensibilidade,
Empreendedorismo.

Abstract

In order to invest in small businesses, it is necessary to align productive capacity with investment and
expected return, as well as to consider the dynamicity of the environment. In this context, the objective
of this study is to carry out an economic feasibility analysis in the opening of a physical and virtual store
for the expansion of a brand of women's accessories, which now operates in a studio located in a business
building. In parallel, the break even point was calculated in the search for the minimum quantity of sales
so that the company does not suffer losses, being crucial information for the retailers. Applying the
methods of economic analysis, it was verified the feasibility of investing in both business models and,
by including the Sensitivity Analysis to evaluate the project risk, the demand was identified as the most
sensitive variable to the enterprise, allowing guidance to the strategic management of the company.

Keywords: Break Even Point, Investment analysis, sensibility analysis, entrepreneurship

1. Introducéo.
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O setor de bijuterias tem se mostrado em alta no mundo, por motivos de seguranca e
investimento, as joias vém sendo, gradativamente, substituidas por bijuterias de luxo que se destacam
pelo nivel de qualidade, design e acabamento oferecidos pelos fabricantes (HANI et al., 2018). Dentro
deste contexto, o estudo em questdo traz como tema a analise de viabilidade econémica da expansao de
uma marca de acessérios femininos, cujo negécio atual esta localizado em um centro empresarial na
cidade de Porto Alegre, onde séo produzidos e comercializados acessérios femininos (bijuterias).

Considerando-se a dinamicidade do setor varejista, a previsdo de vendas e a estimativa dos
custos sdo essenciais para o planejamento do lucro da empresa e sua possibilidade de expansdo.
Rebellato (2004) destaca gque a analise de investimentos pode auxiliar os profissionais no processo de
tomada de decisdes, sendo um instrumento rapido, pratico e seguro. Assaf Neto et al. (2010) reiteram
gue a continuidade de qualquer negécio depende da qualidade das decisdes tomadas.

Através de um estudo nomeado “A Crise Economica e a Dindmica das Compras da Familia
Brasileira”, o IBOPE (2016) demonstrou que a crise econdmica no Brasil trouxe a conscientizagdo
politica e de consumo aos cidaddos. Como resultado, percebe-se um consumidor mais racional, infiel as
marcas e oportunista, encontrando no proprio consumo sua maneira de protestar contra a crise, deixando
de comprar marcas com precos abusivos e oportunizando a compra de marcas com precos mais
competitivos. Segundo dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE informados pelo
Instituto para Desenvolvimento do Varejo (2016), as vendas do comércio varejista recuaram 7% no
primeiro trimestre deste ano em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior e apontaram um
decrescimento do varejo no acumulado do ano de 2016. A Folha de S. Paulo (2016) afirma que este € 0
pior cenario de um trimestre desde 2001, levando o consumidor a dar prioridade aos produtos basicos
em detrimento dos supérfluos ou itens mais caros. Nesta realidade, pequenas empresas que desejam se
firmar no mercado com produtos de menor custo e criagdes diferenciadas enxergam uma chance
promissora para expansao de seus negocios e reconhecimento de sua marca.

Atrelado ao contexto descrito, 0 cenario atual ainda gera oportunidades para que o comércio
eletronico (e-commerce) se torne um dos principais aliados dos brasileiros para aquisicdo de produtos,
uma vez que a internet permite uma rapida e eficiente comparacéao de precos e, consequentemente, uma
compra com melhor custo-beneficio (E-BIT, 2016). Ainda segundo o E-bit (2016), mesmo com o ritmo
menos acelerado, as vendas pelo e-commerce mantiveram a ascensdo, apresentando um faturamento de
R$ 41,3 bilhdes em 2015 e um crescimento nominal de 15,3% em relagdo a 2014, quando as vendas
somaram um total de R$ 35,8 bilhGes. De acordo com o relatério WebShoppers divulgado pela E-bit
(2016), a categoria Moda e AcessOrios esta entre 0s cinco grupos com maior volume de pedidos pelos
consumidores na internet, sendo o principal segmento de atuagdo dos empresarios virtuais. Em
contrapartida, uma pesquisa realizada pelo SEBRAE (2016) com mais de 5,7 mil donos de lojas de
pequeno porte de artigos de vestuario e acessorios mostrou que estas empresas ainda fazem basicamente
a divulgagéo do negdcio no ambiente virtual, por requerer pouco investimento em tecnologia, ao inves
de realizar vendas online. Desta forma, chama-se a atencéo para a oportunidade de comercializa¢do na
internet através do e-commerce devido a acessibilidade, seguranca no pagamento e credibilidade que
traz a marca, devendo as redes sociais serem consideradas apenas um canal de relacionamento,
divulgacdo e apoio a venda (E-COMMERCE NEWS). Assim, as redes sociais fazem o papel de
fomentador da compra online, gerando trafego para essa categoria de sites e estimulando os compradores
(NASCIMENTO, 2011).

Desta forma, o presente trabalho tem como objetivo principal avaliar a viabilidade econémica
da expansdo de uma marca de acessérios femininos através da implantacdo de uma loja fisica e uma loja
virtual. Destaca-se como objetivos secundarios (i) calcular o ponto de equilibrio econémico da loja fisica
e do e-commerce, e (ii) aplicar ferramentas de anélise de riscos a fim de utilizar seus resultados para
prover informagdes para tomada de decisao.

O Estudo de Caso em questdo apresenta delimitagcdes no seu desenvolvimento que devem ser
destacadas. Ressalta-se que o trabalho embasou-se apenas no ramo de producao de acessorios femininos.
Além disso, os dados referentes ao comportamento da demanda para realizagcdo da andlise foram
coletados através de um numero limitado de estudos de casos de empresas que apresentam negdcios
semelhantes. Por fim, o periodo para anélise do projeto abrangeu os anos de 2017, 2018 e 2019.



2. Referencial teérico.
2.1. Andlise custo-volume-lucro.

A aplicacdo da Anélise Custo-Volume-Lucro (CVL) é utilizada no auxilio a tomada de decisdes
nos ambientes corporativos como uma ferramenta que responde a questdes que envolvam expectativas
guanto ao que acontecera com o lucro caso ocorram alteracdes nos precos, custos e volumes de venda
(HORNGREN et al., 2000).

Destaca-se que a analise CVL é um estudo que abrange trés principais conceitos: margem de
contribuigdo, ponto de equilibrio e margem de seguranca. A margem de contribuicdo corresponde a
parcela remanescente das receitas de vendas apés serem deduzidos os custos variaveis totais
(SAMANEZ, 2007). Bornia (2002) ainda chama a atencéo para a Raz&o de Contribuicéo, representada
em termos percentuais, que é a margem de contribuicdo dividida pelas vendas. Desta forma, a Mcu
refere-se & lucratividade do produto e a raz&o de contribuic¢do unitaria (Rcu) a sua rentabilidade, ambas
representando a parcela de vendas que cobrira os custos fixos e originara o lucro.

Ja a analise do Ponto de Equilibrio (PE) esta voltada a determinacdo do volume de producao
necessario para que a receita se iguale ao custo do produto e o lucro seja, consequentemente, zero
(REBELLATO, 2004). Segundo Souza e Diehl (2009), o Ponto de Equilibrio Econdmico (PEE),
aplicado no presente trabalho, é calculado com o intuito de cobrir custos e despesas fixas, além de
remunerar o investimento realizado a fim de determinar qual a quantidade necessaria de vendas para
que a empresa ndo tenha prejuizo.

2.2. Métodos de anélise econémica e analise de riscos.

A andlise de viabilidade econémica e financeira é uma das etapas fundamentais na elaboracéo
de projetos de investimentos. Ferreira de Sousa et al. (2015) salientam que a decisdo de investir € uma
aposta de que no futuro o capital despendido seja recuperado com um lucro que compense 0 Seu custo
de oportunidade, sendo diversas técnicas utilizadas para fundamentar uma decisdo, como Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de Retorno do Investimento (Payback).

Para definicdo de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) adequada, é necessario determinar
o0 custo de capital da empresa de forma a conhecer a taxa de atratividade de seus investimentos e sua
capacidade de gerar valor. Logo, a TMA deve ser a taxa minima de retorno de capital aceitavel para que
um projeto econdmico seja implantado (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Por conseguinte, a TMA ¢é levada em consideracdo nos métodos de analise econdmica de VPL
e TIR gue estimam a rentabilidade de um investimento e avaliam a viabilidade econémica de diferentes
propostas (REBELLATO, 2004). Conforme Galesne et al. (1999), o método do VVPL pode ser calculado
através da diferenca entre o valor presente das entradas liquidas de caixa previstas no horizonte de
duracéo do projeto e o valor presente do investimento. Assim, o valor encontrado indica a lucratividade
do projeto, sendo o resultado positivo a confirmacgéo da viabilidade econdmica do neg6cio em questao.

Outro método utilizado para analise de investimentos é a TIR, definida como a taxa de desconto
que iguala o valor atual liquido das entradas de caixa ao investimento inicial referente a um projeto.
Assim, dada uma alternativa de investimento, se o resultado obtido pelo célculo da TIR for maior que a
TMA, o projeto é economicamente viavel e indica que ha mais ganhos investindo-se no projeto do que
na TMA. Desta forma, a TIR somente podera ser considerada como representativa da rentabilidade do
projeto se for maior ou igual a TMA (CLEMENTE; SOUZA, 2001), que é quando rende a taxa minima
necessaria definida pela empresa.

Ja o Payback descontado informa o periodo de tempo necessario para que o desembolso
correspondente ao investimento inicial seja recuperado (SAMANEZ, 2007), sendo que este periodo
depende da taxa de desconto considerada no fluxo de caixa (MOTTA; CALOBA, 2002). Este método é
empregado em organizacfes que estdo interessadas em saber a velocidade de retorno do investimento,



porém, deixa a desejar no projeto como um todo por ndo considerar os fluxos que ocorrem apos a
recuperacdo do investimento (SANVINCENTE, 2010).

Para que a aplicacdo dos métodos de analise econdmica de investimentos citados no decorrer
desta subsec&o seja robusta, deve-se examinar o impacto das diversas fontes de risco sobre o resultado
final dos indicadores econémicos. Burja et al. (2009) afirmam que a analise de riscos tem como principal
objetivo o estudo de potenciais alternativas econdmicas e dos efeitos que resultam para que o investidor
possa orientar sua atitude perante o projeto. Grimaldi et al. (2012) salientam a extrema importancia de
se associar a informacdo e o conhecimento para garantir uma gestdo eficaz das demandas de risco.

Gaudard et al. (2012) realizaram um estudo sobre a viabilidade econémica com énfase na analise
de riscos de um projeto de e-commerce do tipo Consumer-to-Consumer (C2C) de produtos e servicos
universitarios e verificaram que, dentre os parametros analisados, 0s que possuiam variac¢do significativa
deveriam ser tratados com maior atencdo, pois neles estavam presentes as maiores probabilidades de
risco do projeto.

Para Merkova et al. (2015), com o uso das técnicas de analise de riscos as empresas obtém
informacdes que apoiam sua tomada de decisdo em relagdo a aceitacdo ou rejei¢cdo de um investimento,
alcangcando um desempenho ligeiramente mais elevado do que aguelas que ndo usufruem de tais
técnicas. Antonik (2004) salienta que existem trés tipos de riscos associados a projetos de investimentos:
o0 risco inflacionario, acarretado exclusivamente pela perda de valor aquisitivo da moeda; o risco
conjuntural, ligado & vérios fatores combinados entre si, tais como concorréncia, instabilidade da
demanda em relacdo ao produto e condi¢bes econémicas recessivas; e, por fim, o risco financeiro,
referente as condicGes de empréstimos, aquisi¢des de insumos ou vendas de produtos finais.

Clemente e Souza (2001) afirmam que, para aplicar a técnica de Analise de Sensibilidade,
variam-se 0s parametros de entrada, unitariamente, para se analisar 0s resultados e 0 consequente
impacto destas alteragdes. O principal objetivo € verificar o qudo sensivel os resultados dos indicadores
econdmicos sdo a uma variacdo em um dos componentes do fluxo de caixa. Pinho et al. (2015), ao
analisarem os riscos do projeto de um shopping center, verificaram que a receita que mais influenciava
no resultado final dos indicadores econdmicos era o aluguel minimo das lojas do shopping. A Analise
de Sensibilidade, por sua vez, consistiu em diminuir gradativamente a participacdo desta variavel na
receita total e concluir que, até uma redugéo de 27% do valor, a TIR se matinha maior que a TMA e 0
VPL permanecia positivo.

2.3. Mercado da moda e e-commerce.

Segundo Fontana et al. (2016), a moda é um fenémeno social e cultural complexo com fortes
implicacdes que afetam as decisdes de consumo. E considerada um fendmeno historico, com uma série
de caracteristicas que se modificam ao longo do tempo e cujo nivel de influéncia sobre a sociedade
aumenta proporcionalmente ao desenvolvimento econémico e a capacidade de consumo da populagéo.
O varejo de moda, por sua vez, representa todas as atividades relacionadas a venda de produtos ou
servicos diretamente aos consumidores finais, ndo importando como e aonde 0s produtos ou servigos
sdo vendidos (KOTLER; KELLER, 2006).

Devido a elevada competitividade, dinamismo e diversificacdo no mercado da moda, prevalece
o desafio da gestdo do pequeno varejo de se manter em atividade e/ou expandir seu negécio. Menezes
(2015) afirma que em todo o pais, segundo o Cadastro Sebrae de Empresas divulgado no ano de 2012,
ha cerca de 780 mil lojas de vestuario, calcados e acessorios: 318 mil microempreendedores individuais,
além de 383 mil microempresas e 79 mil empresas de pequeno porte. O Brasil detém o quinto maior
mercado da moda em todo 0 mundo, sendo o varejo um dos ramos do comércio com maior concentracao
de pequenos negdcios, ocupando o 4° lugar em termos de desempenho econdémico (MENEZES, 2015).

Cardoso et al. (2012) realizaram um estudo sobre a avaliacdo do comportamento de compra do
publico feminino no segmento de bolsas e acessorios e, através de um questionario aplicado com o
publico feminino, identificou-se a preferéncia por artigos na linha das bijuterias, onde 58% das
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respondentes informaram que ndo deixariam de comprar bijuterias para comprar artigos em ouro e prata,
favorecendo a atividade de venda direta de acessérios femininos e sugerindo a viabilidade de se investir
em um negocio deste ramo.

Ressalta-se que um modelo de negdcio que esta intimamente atrelado ao mercado da moda é o
e-commerce, também chamado de comércio eletrdnico, que é definido como o processo de compra,
venda e troca de produtos, servicos e/ou informacGes por meio da internet (TURBAN; KING, 2004).
Segundo dados do E-bit (2016), mesmo em tempos de recessdo econdmica, a categoria de moda e
acessorios continua como a grande lider em volume transacional no comércio eletrdnico do pais.

Porém, Andrade et al. (2015) desenvolveram uma pesquisa com varejistas através de entrevistas
semi-estruturadas com o propdsito de entender como as microempresas vém enxergando o e-commerce
para expansdo de seus negdcios, revelando que ainda existe um receio relacionado ao comércio
eletronico devido a dificuldades relacionadas a logistica de movimentacao dos produtos e 0 seu controle
de estoque. Albertin (2000) afirma, contudo, que o comércio eletrdnico no mercado brasileiro esta
consolidado e apresenta claros sinais de evolugdo, mesmo que ainda gere inseguranga aos empresarios
e usuarios.

3. Método de trabalho.

O método de trabalho para execucéo deste estudo esté dividido em cinco fases, como mostra o
fluxograma da Figura 1.

A primeira fase do método consiste na definicdo do problema e na contextualizacdo da empresa
gue serviu como base para o desenvolvimento do estudo. J& na segunda fase, foram realizados estudos
de casos com oito empresas pertencentes ao mercado da moda a fim de coletar dados de volume de
vendas e comportamento da demanda, além de conhecer as estratégias de expansdo das empresas, 0
tempo necessario para se estabilizar no mercado e tornar-se rentaveis, bem como informacdes referentes
a experiéncia na utilizacdo do e-commerce. Esta pesquisa de mercado em forma de entrevista semi-
estruturada visou entrevistar designers de moda, proprietarias de lojas e/ou revendedoras do ramo. Para
fins de dados do e-commerce, cinco das oito lojas entrevistadas realizam vendas online.

Na terceira fase, foram analisados os dados de demanda do mercado a fim de definir a
capacidade produtiva necessaria para atender tanto ao volume da loja fisica como as solicitacGes via e-
commerce, adequando a capacidade a demanda e realizando as alteragcGes necessarias no negocio em
questdo. Destaca-se que para realizacdo do projeto foi investido um valor no aluguel do estabelecimento
fisico, bem como na implantacdo do e-commerce para sele¢cdo de uma empresa de criacdo de sites ou
web design que estruturasse, definisse o layout e planejasse as vendas online. Desta forma, foram
definidos o local para loja fisica e a empresa para criagdo do site de vendas.



Figura 1 - Fluxograma do Método de Trabalho
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Ainda na fase trés, foram definidos os custos fixos, custos variaveis, precos de venda, inflacdes
e TMA para analise do PEE da loja fisica e virtual. Buscou-se, através do PEE, analisar a quantidade
minima de vendas que tornasse vidvel a implantagdo de ambos os modelos de negdcio. No estudo, a
TMA foi determinada considerando a Taxa Selic vigente no ano em que o estudo foi realizado em 2017
acrescida da inflagdo média (baseada no indice IPCA). A inflacdo aplicada foi homogénea, sendo as
projecOes para os proximos anos de IPCA e IGP-M - aliquota aplicada sobre o aluguel de imdveis -
retiradas da série de estatisticas consolidadas do Banco Central do Brasil

Em seguida, aplicou-se a analise de viabilidade econémica dos investimentos para implantacédo
da loja fisica e virtual, com os métodos de VPL, TIR e Payback descontado. Para isso, foram
consideradas taxas de inflacdo e impostos para estruturacéo do fluxo de caixa.

Na quinta fase foi realizada a analise de riscos com a aplicacdo da Analise de Sensibilidade, que
proveu informag6es importantes para analise critica da viabilidade dos projetos em virtude de analisar
o risco do empreendimento frente as suas variaveis.

A terceira, quarta e quinta fase apresentaram, em paralelo, a discussdo dos resultados
encontrados em cada etapa, concluindo sobre a expansao da marca de acessérios femininos através da
loja fisica e 0 e-commerce. Foi analisado o retorno que uma loja de rua e uma loja virtual podem trazer
frente a critérios econdmicos em comparacdo ao atual empreendimento, fazendo-se possivel concluir
sobre a viabilidade de implantacdo de ambas as lojas.

4. Resultados e discussoes.
4.1. Fase 1 - Contextualizacao.

Fundada em junho de 2013 por uma designer de moda e um socio-investidor, a empresa utilizada
como base para o presente estudo esta localizada em um centro empresarial na cidade de Porto Alegre,
onde sdo produzidos e comercializados acessorios femininos. O negdcio em questéo € classificado como
Microempresa do Simples Nacional, tendo, desta forma, uma receita bruta anual de, no maximo, R$



360.000,00, conforme a Lei Complementar 123/2006 (PLANALTO, 2016). A criacdo e montagem das
pecas sdo feitas de forma artesanal e personalizada pela proprietéaria da loja e o seu trabalho é divulgado
através de redes sociais, como Instagram e Facebook, além do marketing boca a boca. Salienta-se que a
empresa ndao possui quadro de funcionarios, sendo a proprietaria responsavel tanto pela administracdo
do negécio, como pelo desenvolvimento, cria¢do, divulgagdo e venda dos produtos.

Devido a empresa estar no mercado ha mais de trés anos, percebeu-se a necessidade de expansao
do seu neg6cio com o intuito de aumentar a rentabilidade e o reconhecimento da sua marca. Definiu-se,
portanto, dois caminhos: avaliar economicamente a implantagdo de uma loja fisica - loja de rua - e a
implantacdo de uma loja virtual - e-commerce. A primeira hip6tese foi elencada para tornar a marca
mais visivel e acessivel por parte dos consumidores se comparado ao atual estabelecimento que se
encontra em um prédio empresarial. A segunda permite, dentre outras vantagens, 0 acesso e a compra
dos produtos em horario conveniente ao consumidor, facilitando a alavancagem das vendas e o retorno
financeiro.

4.2. Fase 2 - Estudos de casos.

Através de entrevistas semi-estruturadas realizadas com diferentes empresas do mercado da
moda, pbde-se analisar detalhadamente os resultados a fim de prover dados consistentes e veridicos para
aplicagdo da andlise. Dentre as informacGes coletadas, tanto através das entrevistas aplicadas
pessoalmente como pela internet - através do guestionario do Google Docs, 0 volume de vendas e 0
comportamento da demanda foram essenciais para a projecdo das vendas no periodo estipulado.

Das oito empresas respondentes, cinco pertencem ao ramo de acessérios femininos (bijuterias e
semi-jdias), duas do ramo de vestuario e uma direcionada & produgdo de bolsas. O quadro de
funcionarios destas empresas varia entre uma e quinze pessoas, levando em torno de um ano e meio para
se estabilizar no mercado e tornar-se rentaveis.

Como estratégia de expansdo, verificou-se que mais de 60% das empresas investem no
marketing nas redes sociais, como Facebook e Instagram, publicando fotos dos produtos diariamente
para divulgacdo das colecdes e, consequentemente, da marca. A inovacdo e aprimoramento do produto,
o0 atendimento personalizado e a participacdo em feiras de moda s&o outros pontos destacados pelas
empresarias para fidelizacdo e alcance de novos clientes.

Ao serem questionados referente ao uso do e-commerce, das cinco lojas que possuem este
modelo de negdcio, 40% passaram por problemas nas vendas online, salientando que foram erros
pontuais que ndo ocorrem com frequéncia. Dentre eles, cita-se a falha na hora da compra, fazendo com
que 0 usuario retorne ao inicio do processo, além do erro de cadastro de precos de produtos no site por
parte do administrador do mesmo.

4.3. Fase 3.

4.3.1. Analise da demanda e capacidade de producéo

A empresa utilizada como base para o presente estudo possui uma demanda média mensal de,
aproximadamente, 80 unidades. Para prever um crescimento nas vendas, analisou-se o mercado e o
comportamento da demanda de negdcios semelhantes que possuem sua marca reconhecida e uma
clientela definida.

Para isso, através das entrevistas com designers, proprietarias de lojas e revendedoras, analisou-
se proporcionalmente o porte das empresas (nimero de funcionarios) e a producédo mensal de cada uma.
Definiu-se por abranger um periodo de trés anos (2017, 2018 e 2019) na anélise do novo negdcio,
considerando uma venda mensal de aproximadamente 1.200 unidades ao final deste periodo, de acordo
com a demanda das empresas analisadas nos estudos de casos realizados.

Para se atingir este volume de produgdo até o final de 2019, projetou-se para janeiro do primeiro
ano das novas operagdes uma demanda baseada no dobro da producéo atual, com 160 unidades. A partir
de fevereiro, adotou-se a estratégia de aumentar 10% o volume de vendas em relacdo ao més anterior
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até dezembro de 2017. A partir de 2018, considerando que a demanda ndo aumenta continuamente em
todos 0s meses por a empresa ja estar hd um ano no mercado, optou-se pela projecdo de aumento de
20% no volume de vendas em relacdo a dezembro de 2017, mantendo-se este valor em todos 0s meses
do primeiro semestre. Em julho, volta-se a considerar mais um aumento de 20% em relacdo ao ultimo
més (no caso, junho/2018) e mantém-se este valor até dezembro de 2018. A demanda também possui
este comportamento no ano de 2019, considerando nos seis primeiros meses um aumento de 20% nas
vendas em relacdo a dezembro de 2018 e mais um aumento de 20% em relagdo a junho para projecao
do ultimo semestre de 2019.

Como informagdes adicionais para uma previsdo ainda mais realista, consideraram-se dois
fatores: o periodo de troca de colegBes e as festas de final de ano. Estes dois momentos geram
significativo impacto no volume de vendas, confirmado tanto pela proprietaria da empresa base como
pelas entrevistas, sendo necessario considera-los na analise. A troca de cole¢des ocorre em dois periodos
durante o ano: maio/junho e setembro/outubro, sendo que, nestes meses, as vendas aumentam em torno
de 15%. J& nos meses de novembro e dezembro, aumenta-se a demanda em 20% devido as festas de
final de ano. Assim, esta sazonalidade foi adicionada na proje¢do nos respectivos periodos em que
ocorrem, tornando a analise mais robusta.

Apos realizar a projecdo da demanda para os trés anos em questdo, dividiu-se o volume de
vendas entre os dois modelos de negdcio. Seguindo os resultados das entrevistas, 60% das vendas foram
consideradas para loja fisica e 40% para loja virtual.

Na sequéncia, considerando uma produgdo mensal que atingira em torno de 1.200 unidades até
o final do ano de 2019, pdde-se definir a capacidade de producao da empresa. Para se alcancar a demanda
estimada ao menor custo possivel com o quadro de funcionarios, definiu-se o seguinte: para loja fisica,
contratar uma auxiliar de producéo (estagiaria do curso de Design de Moda), uma vendedora e uma
profissional para trabalhar no caixa. Para loja virtual serd necessario um administrador do site que
realizara as atualizacGes na pagina e estara disponivel para eventuais problemas com o e-commerce,
além da auxiliar de producéo que sera responsavel por produzir e atender, junto com a proprietéria da
marca, as demandas referentes aos dois modelos de negdcio. Contudo, no inicio do terceiro ano de
operacdo sera incluida uma segunda auxiliar para aumentar a capacidade de producédo e absorver uma
maior demanda. Destaca-se ainda que a producéo e venda dos acessorios sera realizada no mesmo local,
dividindo-se o espagco fisico entre a criacdo e comércio dos produtos.

4.3.2. Definicéo de parametros.

Primeiramente definiu-se a analise em cima de trés categorias de produtos: brincos, pulseiras e
colares, cuja participagdo no faturamento é, respectivamente, de 50%, 25% e 25%. Destaca-se que
existem diversos modelos dentro de cada categoria que tornam o mix de produgdo altamente
diversificado, principalmente por ser um trabalho customizado e que acompanha as tendéncias da moda.
Com isso, buscou-se uma referéncia Unica de modelo dentro de cada categoria considerando para essa
definicdo o maior volume de producéo entre as alternativas. O percentual citado anteriormente também
foi utilizado para dividir a demanda entre os trés produtos.

Na sequéncia, definiu-se o local para instalacdo da loja fisica, que ficara situada no térreo do
prédio empresarial em que a empresa base opera hoje. Como esta localizada na esquina de ruas com
elevado fluxo de carros e pedestres na zona central de Porto Alegre, possui facil acesso e visualizagdo
por parte daqueles que transitam pela regido. Referente a loja virtual, optou-se por uma empresa com
profissionais com mais de 8 anos de experiéncia no mercado para realizar a criagdo, desenvolvimento e
manutencdo do site.

4.3.3. Coleta de dados.

Para calculo do PEE, coletou-se uma série de dados. Os custos variaveis dos produtos foram
definidos com base na matéria-prima utilizada, sendo o custo da méao-de-obra e 0s gastos com viagens
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para compra dos insumos considerados nos custos fixos, na forma de pro-labore e gastos extras,
respectivamente. Adicionou-se ainda a aliquota do Simples Nacional para definigcdo deste custo, que é
uma forma simplificada e englobada de recolhimento de tributos e contribuicdes, tendo como base de
apuracio a receita bruta (PORTAL TRIBUTARIO, 2016). Classificado como microempresa, 0 negocio
em questdo possui receita anual de até R$180.000,00 e o percentual correspondente de deducdo do
Simples Nacional é de 4%, resultado da soma de 2,75% de contribuicdo ao Instituto Nacional de Seguro
Social (INSS) - que é parte da empresa sobre o faturamento, independente do percentual que incide
sobre o prd-labore - e 1,25% de Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS). Para o
caso das vendas online, inseriu-se ainda a aliquota de 4% do Pag Seguro (sistema de cobranca utilizado
em e-commerce). O custo varidvel unitario e o prego dos produtos estéo definidos na Tabela 1. Destaca-
se que os valores de venda sdo aqueles praticados pela empresa base e optou-se por nao altera-los.

Tabela 1 - Custo variavel e preco de venda dos produtos

BEINCO Custo
F.ezina ES 4,00
Pingente metal ~ R5020
Criztaiz B5 0,58
Elos ES 0,06 PULSEIRA Custo COLAR Custo
Bazz metal E5020 Eloz d= meatal E5710 Elos dz metal R527.12
Tarrachas RS 0,04 Imé de metal RS 4.00 Imé de metal RS 4.00
Cola E50.10 Eloz de encaine R5 040 Eloz de encaine RS040
CV unitario R5 5,19 CV unitario R5 1231 CV unitario RS 31,52

Precode venda RS 65,20 Precode venda RS 59,90 Precode venda RS 129,00

Simples Nacional 4.0% Simples Nacional  4.0% Simples Naciomal  4.0%
LOJAVIRTUAL Pag Seguro 4.0% Pag Seguro 40% Pag Seguro 4.0%

CV unitario R: 561 CY unitirio R 1331 CY unitirio RS 34,09

Simples Nacional 4.0% Simples Nacional  4.0% Simples Naciomal  4.0%
CY unitario RS 539 CY unitario RS 12,30 CY unitiric RS 32,73

Alguns custos fixos diferem-se entre a loja fisica e virtual. Os custos presentes em ambos 0s
modelos de negdcio sdo o aluguel, Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), luz, 4gua, Net, contador,
pro-labore, INSS (s6cios de empresas do Simples Nacional recolnem 11%) e gastos extras, conforme
Tabela 2 que apresenta 0s custos mensais nao inflacionados baseando-se nos valores de 2016. Estes sdo
divididos através do percentual do volume de vendas, sendo a loja fisica responsavel por arcar com 60%
dos custos fixos e a loja virtual com 40%. Considerando que ambos 0s negdcios operam no mesmo local,
adotou-se esta proporcdo para se ter conhecimento do custo real de cada loja. Destaca-se ainda que,
mesmo a loja virtual funcionando através de vendas online, necessita-se de um espago para criagdo e
desenvolvimento dos produtos.

Tabela 2 - Custos fixos

LOJA FISICA LOJA VIRTUAL

CUSTOS FIXOS 2016 CUSTOS FIXOS 2016
Aluguel RS 420000 Aluguel RS 2.800,00
IPTU RS 12500 IPTU RS 8333
Luz RS 210,00 Luz RS 140,00
Agua RS 120,00 Agua RS 80,00
NET RS 6223 NET RS 4148
Contador R3 168,00 Contador RS 11200
Pro-Labore RS 52800 Pro-Labore RS 35200
INSS RS 58,08 INSS RS 38,72
Salarios RS 443000 Salarios RS 232000
(astos extras RS 22500 (Gastos extras RS 130,00

Hosp + Dom RS 2833

Em relagcdo ao custo com salarios, nos dois primeiros anos a loja fisica carecera de trés
funcionarios e a loja virtual apenas de dois, conforme valores apresentados na Tabela 2. A partir do
inicio do terceiro ano serd incluido mais um funcionério - uma auxiliar de produgdo - para aumentar a
capacidade devido a uma maior demanda. Dentro deste custo com pessoal, o Unico funcionario que
dividi-se entre os dois negocios € a auxiliar de producdo, respeitando também a proporc¢do citada
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anteriormente. A loja virtual ainda apresenta os custos com hospedagem - local de armazenamento dos
arquivos do site que permite a disponibilizacdo constante do mesmo na internet - e 0 dominio - endereco
eletronico do site. Estes custos, no valor anual de R$300,00 e R$40,00, respectivamente, foram
considerados de forma conjunta na andlise. Os investimentos necessarios para implantagdo dos dois
modelos de negécio foram de R$15.000,00 R$1.500,00 e a TMA determinada foi de 1,52% ao més.

4.3.4. Ponto de equilibrio econdmico.

Supondo producdo igual a venda, quando a Margem de Contribuicdo for suficiente para cobrir
0s custos fixos, tem-se 0 ponto em que, contabilmente, a empresa ndo tera lucro nem prejuizo. Porém,
economicamente a empresa esta perdendo pelo menos os juros do capital proprio investido (MARTINS,
2000). Assim, as organizacdes, além de cobrirem seus custos fixos, desejam também uma remuneracao
pelo investimento realizado (SOUZA; DIEHL, 2009). Ao considerar o custo de oportunidade na analise,
obtém-se a rentabilidade real que ambos os modelos de negécio apresentam.

Por ser uma empresa multiprodutora, realizou-se a ponderacdo dos trés produtos analisados para
se encontrar o Rcu médio. Dividiu-se o Mcu pelo preco estipulado, obtendo-se o Rcu. Este valor, ao ser
multiplicado pelo percentual de participacdo no faturamento, gerou a ponderacdo de cada produto.
Somadas as trés ponderagdes, resultou-se no Rcu médio. O faturamento de equilibrio, por sua vez,
originou-se da divisdo da soma dos custos fixos com o custo de oportunidade pelo Rcu médio. Este
calculo foi realizado nos 36 meses estipulados para analise com o intuito de ratear os custos fixos entre
0s produtos de acordo com a contribui¢do de cada um para a margem de contribuicéo total da empresa.

Para o célculo do PEE em termos monetarios (Ro), multiplicou-se o faturamento de equilibrio
pelo percentual de participagdo de cada produto no faturamento da empresa, obtendo-se o valor minimo
de receita em cada periodo. Calculou-se o PEE em unidades fisicas (Q*), dividindo-se o PEE monetario
pelo prego unitario e informando, desta forma, o volume de vendas de cada produto necessario para nao
fechar o0 més no prejuizo. Na Tabela 3 encontra-se, consolidado por ano, 0 Ro da loja fisica e virtual
indicando o ponto de equilibrio monetario de cada produto estimado para os anos de 2017, 2018 e 2019.

Tabela 3 - Ponto de equilibrio econémico anual em termos monetarios (Ro)

LOJAFISICA LOJA VIRTUAL
Ro (PEE em R§) Ro (PEE em RS)
Ano Brinco Pulseira Colar Ano Erinco Pulseira Colar

2017 E5 77.340.82 R538.67041 FE5 3867041 2017 E5464304% FE32322525 R5 2322523
2018 E5 80.810.,71 R54040535 PEFS5 4040535 2018 E548337.17 E5324278.3% R5 2427359
201% E5 8790725 R543033.62 B5 4303362 2019 E533.00502 E526.547.31 RS 26.547.51

4.4 Fase 4 - Andlise de viabilidade econdmica.

A partir dos dados coletados, é possivel realizar uma avaliagdo econdmica do projeto
considerando as condi¢des pré-determinadas. O investimento para loja fisica compreende a reforma do
local, a compra de mdveis, computador, sistema de emissdo de nota fiscal, entre outros. A loja virtual
necessita da contratacdo de uma empresa responsavel pela criagdo do e-commerce. O comportamento
da demanda ao longo do periodo analisado segue a l6gica apresentada no tépico 4.3.1. e as inflagOes
consideram os percentuais definidos no céalculo do PEE. A parcela a deduzir do Simples Nacional passa
a incidir sobre a receita bruta, sendo retirada do custo variavel do produto. Assim, para cada ano a
aliquota incidente é atualizada de acordo com a receita bruta adquirida. Salienta-se que a percentagem
do Simples Nacional abrange a arrecadacdo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), a partir de
uma receita bruta anual de R$ 360.000,01, gerando o FCDI.

A inflagdo média para definicdo da TMA global e calculo dos indicadores econémicos foi
definida considerando a inflagdo mensal de cada ano sobre os custos e receitas do primeiro més da
analise (janeiro/2017). Destaca-se que o IGP-M incidiu apenas sobre o custo do aluguel e o IPCA sobre
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0s custos e receitas. No célculo da inflagdo média e da TMA global ao més, os percentuais finais
apresentaram uma diferenga minima entre a loja fisica e virtual, resultando em 0,40% a.m. e 1,52% a.m.,
respectivamente.

A abertura de uma loja fisica mostrou-se economicamente vidvel ao apresentar um VPL de
R$354.048,61, sendo o retorno do investimento adquirido a partir dos 11,93 meses de operagdo. Ja a
loja virtual apresentou um VPL de R$ 243.042,16 e uma TIR liquida de 23,37%, também comprovando
a viabilidade se investir no e-commerce, e um Payback de 9,42 meses ap0s o inicio do projeto.

O Ponto de Fisher, utilizado para comparar alternativas mutuamente exclusivas, é a intersec¢do
onde o VPL dos projetos analisados apresenta o mesmo valor considerando uma determinada taxa
(SAMANEZ, 2007). Assim, o gréafico da Figura 2 mostra que a loja fisica gera maior rentabilidade até
uma taxa de 9,94% a.m.. Como a TMA considerada na andlise é de 1,52% a.m., verifica-se a
inviabilidade do e-commerce ser mais rentavel do que a loja fisica no contexto analisado. Porém, como
seu investimento é muito baixo se comparado a loja fisica, acaba apresentando uma TIR mais alta.
Salienta-se que o presente estudo ndo possui 0 objetivo de comparar alternativas para exclusdo de um
projeto, sendo a analise do Ponto de Fisher apenas uma informag&o adicional para direcionar o estudo
na proxima subsecdo. Atraves da Figura 2, identifica-se que a loja fisica possui maior atratividade
econdmica para um intervalo de 0% a aproximadamente 9% ao més de TMA, permitindo a orientacdo
de que a loja fisica deve ser o investimento mais atrativo.

Figura 2 - Ponto de Fisher
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4.5. Fase 5 - Anélise de sensibilidade e Ponto de Equilibrio Econémico.

Considerando que algumas variaveis do fluxo de caixa sdo estimativas e podem sofrer variagdes
dependendo do ambiente de competicdo em que estdo inseridas, devem-se assumir diferentes valores
daqueles previamente projetados através da analise de riscos. Como a analise de viabilidade econémica
originou resultados nos indicadores baseando-se nos dados de entrada, através da Analise de
Sensibilidade foi possivel modificar as varidveis, isoladamente, e analisar o impacto no VPL, seguindo
0s percentuais definidos.

Voltando-se a0 modelo de negdcio que gera maior rentabilidade econdmica - a loja fisica, optou-
se pela inclusdo da variabilidade nos seguintes pardmetros: demanda, preco e custo variavel. Através
dos estudos de casos realizados, nota-se que as vendas variam para empresas de mesmo porte devido ao
reconhecimento da marca no mercado e ao maior nimero de clientes. Assim, admitiu-se uma variacao
de 22% na demanda de acordo com as informaces coletadas. Analisando-se as marcas concorrentes no
mercado, percebe-se uma variacdo de 15% na definicdo do preco final do produto. Ja o custo variavel
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altera-se de acordo com o local onde € realizada a compra da matéria-prima - Porto Alegre ou Séo Paulo,
admitindo uma diferenca de 30% no valor final.

Através da Figura 3, conclui-se que a demanda é a variavel mais sensivel, recomendando-se que
as acdes de identificacdo e gerenciamento de riscos sejam voltados a este parametro para que o0 negocio
mantenha o desempenho esperado. Uma anélise direcionada a demanda e ao PEE faz com que a empresa
tenha maior controle do quanto deve vender para conseguir manter-se em funcionamento dado o
comportamento do mercado.

Figura 3 - Analise de Sensibilidade

Analise de Sensibilidade
R$600.000,00
R$400.000,00 \
R$200.000,00 \!
R$-
——o—Demanda —#—Preco Custo

A Figura 4 relaciona a demanda da loja fisica com o PEE das trés analises realizadas,
considerando a demanda esperada, com o0 aumento de 22% e com a redugdo na mesma proporcao. Esta
informacdo faz com que a empresa tenha conhecimento do quanto deve vender para atingir o PEE e ndo
ter prejuizo, dados os custos fixos que aumentam com a inclusdo de mais funcionarios.

Figura 4 - PEE x Demanda
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Considerando a demanda estimada para o periodo em analise, a partir do terceiro ano
(janeiro/2019), quando a produgdo total (loja fisica e virtual) atinge 789 unidades/més e se estende até
1.231 unidades/més, é necessaria uma segunda auxiliar de produgdo, além dos outros trés funcionarios
definidos previamente (atendente, caixa e a auxiliar de producéo inicial), adquirindo um Payback de
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11,93 meses. Ao admitir um aumento de 22% na demanda, a partir de julho/2019, quando a produgéo
passa para 1.251 unidades/més, é necessario contratar uma terceira auxiliar de producédo, o que gera
maior custo fixo, porém um retorno mais rapido do investimento devido ao aumento das vendas (9,45
meses). Ja considerando uma variacdo negativa de 22% na demanda esperada, € necessario apenas a
contratacdao de uma segunda auxiliar de producdo a partir de julho/2019, quando a demanda atinge 800
unidades/més, trabalhando nos anos anteriores com apenas uma. Porém, neste caso o Payback passa
para 17,59 meses, 0 que pode prejudicar o andamento do negdcio caso a necessidade seja de retorno
financeiro imediato.

5. Consideragdes finais.

A andlise CVL, acompanhada da anélise econdmica e da analise de riscos, trazem informacdes
que sustentam a tomada de decis&o através de uma projecdo do futuro, fundamental para empresas que
desejam se manter competitivas no mercado em que estdo inseridas.

Este trabalho atingiu seu objetivo principal ao avaliar a viabilidade econémica da expanséo de
uma marca de acessérios femininos através da implantacdo de uma loja fisica e uma loja virtual. Os
objetivos secundarios também foram atingidos de forma satisfatéria, de modo que a anélise CVL
resultou na quantidade minima necessaria de brincos, pulseiras e colares que a empresa deveria vender
em cada més para ndo ter prejuizo, e a analise de riscos constatou a demanda como a variavel mais
sensivel ao negécio. A andlise econdmica mostrou que a abertura da loja fisica e 0 e-commerce geram
significativa rentabilidade, com um VPL de R$354.048,61 e R$243.042,16, respectivamente. A analise
de riscos, por sua vez, foi direcionada a loja fisica que apresentou maior retorno, sendo a Analise de
Sensibilidade voltada & demanda estimada, que é o pardmetro que gerou maior variagdo e impacto nos
resultados, dando subsidios ao tomador de decisdo para gerenciamento de possiveis cenarios. O VPL
mostrou-se sensivel a demanda, mas ndo ao ponto de inviabilizar o neg6cio quando verificada a
possibilidade da reducdo nas vendas. Assim, a expansdo da marca de acessorios femininos através da
abertura de ambas as lojas foi comprovada através do aumento significativo no faturamento da empresa
e a consequente potencializacdo da marca.

Para trabalhos futuros, sugere-se uma analise de viabilidade econdmica em que os custos fixos
ndo se dividam entre a loja fisica e virtual de acordo com o percentual do volume de vendas,
considerando que os modelos de negdcios funcionam separadamente. Assim, é possivel comparar as
duas alternativas entre si e os potenciais de rendimento, concluindo qual alternativa mais se adéqua a
estratégia da empresa. Além disso, pode-se acrescentar a analise multicriterial como forma de comparar
os dois projetos através de elementos qualitativos na busca pela melhor forma de expansdo da marca.
Por fim, a realizacdo de analises semelhantes em outras empresas do ramo da moda permitird uma
comparagdo entre marcas, regides do pais e produtos, orientando as opgdes de rentabilidade méxima
dentro do mercado.
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