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RESUMO

A presenca recorrente da Cannabis Sativa L. nas noticias contemporaneas destaca seu vasto
potencial econdmico, medicinal e industrial. Esta planta tem despertado consideravel interesse
de investidores globalmente. O Brasil, com suas vantagens climéticas e territoriais, emerge
como um promissor territorio para o cultivo da Cannabis, podendo representar uma nova
vertente no agronegdcio brasileiro e impulsionar a economia do pais. Diante a isso, 0 presente
estudo teve como objetivo geral analisar a viabilidade econémica e financeira do cultivo da
Cannabis Sativa L. em casa de vegetacdo protegida para venda de flores de CBD (Cannabis)
em Vicosa, Minas Gerais. Foi desenvolvido um estudo de caso, através de revisdes de literatura
sobre o cultivo e tipo de empreendimento, entrevistas e visitas a produtores Growers locais, que
possuem autorizacdo de plantio legalizado para fins medicinais, com objetivo de recolher dados
para a orcamentacdo e elaboracdo do fluxo de caixa de investimento onde foi analisado trés
cenérios diferentes e os indicadores de viabilidade econdmica e financeira dos investimentos
realizados. A analise dos resultados para todos os definidos demostrou a viabilidade do
empreendimento. No caso do cenario pessimista simulado, o investimento desempenhou
valores inferiores em comparagdo aos outros cenarios, ainda sim, mostrando uma viabilidade
mesmo no pior cenario, apresentou rentabilidade de 14% ao ano, superior a taxa minima de
atratividade escolhida (10,20%). Considerando-se os resultados, pode-se concluir que o
empreendimento proposto se apresenta com boas perspectivas de viabilidade de implantacgéo,
em termos técnicos e econdmicos.

Palavras chaves: Cannabis Sativa L.; Viabilidade Econdmica e Financeira; Cannabis medicinal;
Fluxo de caixa de investimento; Canabidiol (CBD).



ABSTRACT

The recurring presence of Cannabis Sativa L. on the contemporary News, highlights the vast
economic, medicinal and industrious potential. This plant has awakened considerable global
investment interest. Brazil, with climatic and territorial advantage, emerges as a promising
territory for the cultivation of Cannabis, being able to represent a new aspect in the Brazilian
agrobusiness and boost the economy in the country. In the face of this, the present study had as
a general aim to analyze the economic and financial viability of Cannabis Sativa L. cultivation
in a greenhouse protected for the sale of CBD (Cannabis) flowers in Vigosa, Minas Gerais,
Brazil. A study case was developed, through review of literature about the cultivation and type
of venture, interviews and visits to grower producer places, who have legal plating authorization
for medicinal purposes, as aim to collect data for budget and cash flow elaboration where it was
analyzed three different scenario and the indicators of economic and financial viability of the
realized investments. In the worst-case scenario mock, the investment did not show itself viable
in comparison with the minimum attractivity rate chosen (10.20% a year), but, even so, it
presented a profit of 14% a year. Considering the results, it can be concluded that the proposed
venture presents good perspective of implementation viability, in terms of technical and
economical aspect.

Keywords: Cannabis Sativa L.; Economic and financial viability; Medicinal Cannabis; Cash
Flow Investment; Cannabidiol (CBD).
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1. INTRODUCAO

O agronegdcio desempenha um papel crucial na economia do Brasil, impulsionado por
suas vantagens climaticas e vasta extensdo territorial. Dessa forma, o setor agricola brasileiro
tem sido um competidor forte no mercado global, especialmente no que diz respeito as
exportaces de produtos. Em 2022, o agronegdcio brasileiro representou cerca de 25% na
economia e estima-se que, em 2023, o setor represente 24,5% de participacao (Cepea, 2023).

A Cannabis Sativa L., também conhecida como Maconha, é um arbusto da familia
Moraceae a qual se propaga em regides tropicais e temperadas, como as encontradas no Brasil.
O uso para fins medicinais da Cannabis vem crescendo a nivel mundialmente com o decorrer
do tempo e os beneficios a saude humana estdo sendo estudados ha anos. Esses beneficios séo
conhecidos por diversos paises como a China e india, desde os antepassados (Lima; et al., 2021
apud Hondrio; et al., 2006).

Atualmente, a Cannabis possui caracteristicas de uma commaodity e tem despertado um
crescente interesse no agronegdcio brasileiro, especialmente relacionado a sua producdo. A
Cannabis possui um grande potencial de cultivo devido as condicdes climaticas favoraveis e
suas caracteristicas agronémicas que a tornam resistente e altamente produtiva nos solos
brasileiros (Rocha, 2019 apud Robinson, 1999).

A industria da Cannabis gerou um impressionante total de $28 bilhdes em receita nos
Estados Unidos em 2021 e a expectativa é que esse mercado alcance a marca de $200 bilhGes
até 2028 (Potter, 2022). Diante desses numeros expressivos, torna-se evidente a relevancia do
empreendedorismo na industria da Cannabis, pois apresenta um potencial significativo, através
da geracé@o de empregos, de oportunidades de mercado e, consequentemente, aumento de renda
para 0s empreendedores.

No contexto do empreendedorismo no Brasil, mais da metade das empresas encerram
suas atividades poucos anos ap0s a abertura, o que se deve a auséncia de uma gestdo eficaz, a
falta de um planejamento de negécios adequado, entre outros fatores (Dornelas, 2008).

Dessa forma, torna-se possivel reconhecer a relevancia de uma gestao e planejamento
eficazes, especialmente no contexto rural, uma vez que a maioria dos produtores sdo
classificados como pequenos e medios, administrando propriedades de maneira simplificada e
com limitado acesso a informagdes, muitas vezes subestimando seu real potencial (Alvarenga,
2017).

A prética da administracdo rural é essencial para auxiliar os produtores na mitigacéo de

riscos, por meio de estratégias de planejamento, gestdo de investimentos e controle de custos



de producdo. Além disso, € crucial enfatizar que o conhecimento especifico da cultura agricola
desempenha um papel fundamental no éxito do empreendimento, dada a influéncia de uma
variedade de fatores, tanto externos, quanto internos que podem impactar os resultados
almejados (Spagnol, 2010).

Além das razdes ja expostas, torna-se evidente e crucial o emprego de ferramentas que
auxiliem o empreendedor rural em seus processos decisorios. 1sso se deve ao fato de que, em
geral, os produtores ndo tém familiaridade com célculos, analises de investimento, e por vezes,
carecem de informacdes e conhecimentos sobre o empreendimento (Silva, 2020 apud Nantes,
1997).

As analises realizadas sobre o investimento sdo de extrema importancia, pois oferecem
uma variedade de perspectivas, abrangendo desde o histérico até o futuro do empreendimento.
Isso, por sua vez, contribui significativamente para o processo de tomada de decis&o, reduzindo
0s riscos associados aos possiveis investimentos (Silva, 2020 apud Ludicibus, 2008).

Somando-se aos argumentos supracitados, essa nova vertente do agronegécio brasileiro
— cultivo e comercializacdo da Cannabis para fins medicinais - esta sendo explorada e estudada
devido a ampla variedade de produtos medicinais derivados, bem como os beneficios
econémicos que essa industria pode proporcionar. No entanto, é crucial ressaltar que as
conversas sobre o cultivo de Cannabis no agronegdcio brasileiro estdo sendo abordadas com
prudéncia, com atencdo aos aspectos legais, de saude publica e regulamentares. 1sso ocorre
devido a persistente incerteza em relacdo aos possiveis impactos em outras areas de politicas
publicas, bem como a falta de conhecimento sobre a capacidade de controle e fiscalizacdo
(Soares, 2020).

Embora o cultivo de cannabis medicinal seja algo relativamente novo e pouco acessivel
no Brasil, muitos lugares ao redor do mundo séo referéncias nessa area, com pesquisas, estudos,
projetos e comércio relacionados a Cannabis medicinal. No entanto, essa realidade ainda néo
se aplica ao Brasil, onde ha uma escassez de estudos sobre o assunto.

Diante do crescente reconhecimento da importancia do cultivo da Cannabis para a
ciéncia, medicina e economia, e considerando o desconhecimento relativo das condicdes de
viabilidade econdmica e financeira do cultivo e venda de produtos derivados da planta, torna-
se oportuno o desenvolvimento de estudos que procurem avaliar as condigdes de viabilidade

economica e financeira desse tipo de empreendimento.



2. OBJETIVOS
2.1. Objetivo Geral

O presente estudo tem por finalidade estudar a viabilidade econémica e financeira do
cultivo da Cannabis em casa de vegetagéo protegida para venda de flores de CBD (Cannabis)

na regido de Vigosa-MG.

2.2.  Objetivos Especificos

a) Levantar os dados técnicos e pregos relativos aos investimentos necessarios e
despesas para conducéo do cultivo.

b) Organizar os dados levantados e elaborar o fluxo de caixa de investimento.

c) Estimar os indicadores de viabilidade econdmica e financeira do referido projeto
para varios cenarios alternativos.

d) Sugerir acOes para implantacéo eficiente da atividade no Brasil.

3. AGRONEGOCIO BRASILEIRO

O termo "agronegocio” resulta da unido do prefixo "agro"”, que engloba as atividades
econémicas ligadas a agricultura, abarcando a producdo vegetal, bem como a pecuaria,
envolvendo a producdo animal. Esse prefixo é combinado com "neg6cio™, derivado do latim
"negotium”, que denota trabalho ou emprego (Barros, 2022).

Nos tempos atuais, 0 agronegécio é conceituado como um intrincado conjunto de
cadeias agroindustriais, que se estende desde antes do inicio da producdo em nivel de fazenda
até depois dela, na chegada aos consumidores, abrangendo tanto a venda de produtos em seu
estado natural, quanto ap6s serem submetidos a processamento (Barros, 2022).

O setor do Agronegdcio exerce uma influéncia significativa sobre a economia do Brasil,
desempenhando um papel de destaque também na economia global, uma vez que se encontra
entre os principais exportadores de produtos agricolas globalmente. Dada a sua magnitude, o
Agronegocio se configura como uma importante fonte de renda e emprego, contribuindo de
maneira substancial para o Produto Interno Bruto (PIB) nacional (Assad et al., 2012).

As commodities desempenham um papel de extrema relevancia dentre os variados

produtos de exportacdo do Brasil, uma vez que constituem uma parcela substancial das



exportacGes do pais, promovendo um impacto positivo na balanga comercial e no progresso do
setor (Brasil, 2020).

As exportagdes de produtos tém se destacado como um elemento robusto para a
economia do Brasil, impulsionadas pela disponibilidade de recursos, avancos tecnoldgicos e
uma crescente demanda. Esses fatores atuam em conjunto para promover o crescimento
econémico do pais (Assad et al., 2012).

O Brasil apresenta varias vantagens quando se trata de Agronegocio. Sua vasta extensao
territorial, as condicGes climaticas favoraveis e a abundancia de recursos hidricos sao
ilustrativos desses pontos positivos. Esses fatores simplificam e promovem o avango da
agricultura e pecuaria, a0 mesmo tempo em que impulsionam o espirito empreendedor dos
produtores. Isso faz do pais um local propicio para a adaptacdo de diferentes culturas e
proporciona amplas oportunidades de mercado (Silva, 2013; Assad et al., 2012).

Diante disso, os multiplos elementos que propiciam vantagens ao Brasil tém o poder de
impulsionar o seu crescimento econdémico. O estimulo a esse desenvolvimento e expanséo é
crucial e requer persisténcia, levando em conta os beneficios que derivam desse imenso
potencial (Assad et al., 2012).

4, EMPREENDEDORISMO

O empreendedorismo reside em transformar ideias em realidade, levando-as da
concepcdo a acdo, e, desse modo, convertendo essas ideias em oportunidades de mercado
(Dornelas, 2008).

O empreendedor é aquele que introduz inovacBes e oferece novidades & sociedade,
assumindo uma variedade de riscos, resultando em efeitos tanto financeiros quanto sociais
(Ruiz, 2019 apud Schumpeter 1934).

Nos dias atuais, estamos imersos em um ambiente de mercado altamente competitivo.
Diariamente, novas empresas, ideias, produtos e tecnologias surgem. No entanto, surgem
também desafios associados a essa dindmica. Entre esses desafios, destacam-se a habilidade de
inovacdo e o espirito empreendedor, ambos elementos de vital importancia para manter a
competitividade no mercado (Leite, 2012).

O empreendedorismo rural no Brasil € comumente visto como carente e impulsionar o
seu crescimento é uma das necessidades mais prementes para o pais (Alvarenga, 2017). Os

produtores rurais estdo progressivamente imersos em ambientes altamente competitivos, o que



demanda transformacdes e inovagdes para manter uma posi¢do de vantagem no contexto em
que estdo inseridos ou desejam ingressar (Flaviano, 2019 apud Chaves, 2010).

Esses produtores buscam continuamente formas de reduzir custos, aumentar a
produtividade e obter vantagens competitivas no atual mercado altamente competitivo. A
atividade empreendedora € um meio eficaz de atender a essas demandas (Flaviano, 2019 apud
Chaves, 2010).

O papel do empreendedorismo € de extrema relevancia na formacéo e progresso do
mercado e a oportunidade desempenha um papel central nesse contexto. A oportunidade
empreendedora refere-se a possibilidade de introduzir um novo produto ou servi¢o no mercado,
com a perspectiva de alcancar lucratividade em funcdo de um valor superior ao custo de
producdo (Hisrich et al, 2014).

Ha uma conex&o de longa data entre os conceitos de empreendedorismo e inovacdo. As
possibilidades derivadas da introdugdo de novos produtos e servigos séo vastas, podendo incluir
a geracdo de renda e empregos, contribuindo para o crescimento da economia local (Ruiz,
2019).

5. A CANNABIS SATIVA L.

No Brasil, a presenga da Cannabis tem uma historia intricada que remonta a tempos
remotos, com origens potencialmente multiplas e influéncias variadas. Acredita-se que a sua
introducdo neste territorio tenha ocorrido através do trafico de escravos, durante um periodo
em que sementes eram trazidas da Africa e cultivadas para fins de consumo. Nessa época, a
planta era conhecida como "fumo-de-angola". Porém, ha indicios de que os povos indigenas ja
a cultivavam antes mesmo da chegada dos colonizadores. Diante das semelhancas climaticas
entre a Africa e o Brasil, a Cannabis adaptou-se bem em ambos os lugares, o que ainda levanta

duvidas entre os pesquisadores sobre sua origem especifica no pais (Robinson, 1999).

5.1. Produtos derivados da Cannabis

5.1.1. Cénhamo

O canhamo é um dos produtos derivados da Cannabis mais antigos e possui grande
potencial industrial devido a sua diversidade de produtos (Freire et al.,2021; apud Barnard,
2015).
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Além da sua grande aparicdo nas industrias téxteis devido as suas fibras, o cAnhamo estéa
sendo estudado e explorado em outras areas como celulosa e biocombustiveis (Freire et al,
2021; apud Kuglarz et al., 2016)

5.1.2. Cannabis Medicinal

Devido ao grande avanco tecnoldgico nas Ultimas décadas foram possiveis a utilizagdo
de compostos canabindides na medicina, 0s quais possuem grande potencial terapéutico
(Lima,2021; apud Ribeiro,2014).

Dentre os diversos compostos canabidioicos que a planta possui, destacam-se 0 CBD e
THC. O Canabidiol (CBD) esta presente nas flores da planta e possui diversas funcdes, dentre
elas a amenizacdo das dores, ansiolitico, efeitos anti-inflamatorios entre outras vantagens (Lima
etal., 2021; apud Neri et al., 2018).

O Tetrahidrocanabinol, também conhecido como THC, é o principal componente da
planta e é responsavel pelos efeitos alucindgenos causados pela maconha (Gongalves;
Schlichting, 2014).

Podemos citar como exemplos de patologias tratadas com medicamentos derivados da
Cannabis Sativa L., a Epilepsia, Ansiedade e Depressao, Doenca de Parkinson, Esclerose
maltipla e Cefaleia (Lima, 2021).

5.2. O Cultivo da Cannabis

5.2.1. Cultivo Indoor

Para obter os elementos fundamentais usados na producéo de medicamentos derivados
da Cannabis, a técnica de cultivo indoor surge como uma alternativa mais indicada para
conducdo adequada do crescimento vegetativo da planta, pois é essencial suplementar a
iluminacdo para regular a producdo de THC pela planta, o que ndo é viavel em ambientes
externos. 1sso acontece devido ao maior controle das circunstancias de cultivo oferecido pelo
ambiente fechado. Esse método viabiliza a manutencéo constante do padrdo das partes florais
colhidas, ao passo que minimiza as chances de poluigdo. Adicionalmente, adotar métodos
agricolas de exceléncia € simplificado nesse cenario (Chandra et al., 2017).

O cultivo indoor ocorre dentro de ambientes vegetativos protegidos, onde diversas fases
sdo segregadas para otimizar o monitoramento e a produtividade da cultura. Estas fases
incluem:(Small, 2016).
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1. Bercario: Nesta etapa, clones ou mudas das espécies a serem cultivadas séo alojados.
2. Crescimento Vegetativo: Um espaco separado € dedicado ao desenvolvimento das
plantas durante sua fase vegetativa.
3. Floracdo: E nessa fase que as plantas florescem e produzem as flores que constituem o
produto final.
4. Colheita e Secagem: As flores séo selecionadas e preparadas para atingir seus objetivos
finais.
Cada uma dessas fases requer atencdo agronémica especifica, justificando assim a
necessidade de separagédo. Os rendimentos e a produtividade das plantas estdo intrinsecamente
ligados a esses cuidados particulares, bem como as variagdes geneéticas entre sementes e

espécies individuais (Small, 2016).

5.2.2. Cultivo Outdoor

O cultivo outdoor é realizado ao ar livre, 0 que acarreta desafios distintos em
comparacdo ao cultivo indoor. Fatores como duracdo da exposicdo a luz solar, condigdes
climéticas e ameacas de pragas desempenham um papel crucial na qualidade e no sucesso das
plantas. Esses elementos variam de pais para pais. Ao contrario do cultivo indoor, o cultivo ao
ar livre apresenta custos de producao mais baixos, embora em contrapartida haja menos controle
sobre a qualidade e a seguranca do processo. Por motivos pessoais e de competitividade de
mercado normalmente os produtores ndo costumam divulgar dados de rendimento das suas
plantagdes (Small, 2016; Chandra et al., 2017).

6. O AGRONEGOCIO DA CANNABIS

6.1. A Cannabis e 0 Ambiente Politico Brasileiro

A incorporagdo da Cannabis ainda apresenta desafios significativos devido a uma
intersecdo de fatores politicos, sociais e culturais, 0 que contribui para um retrocesso no avancgo
da legalizacdo para fins medicinais. Uma parcela considerdvel da sociedade perpetua
preconceitos e enfrenta dificuldades em aceitar essa mudanca, em grande parte devido a
equivocos na compreensdo das distingdes entre a Cannabis medicinal e a Cannabis recreativa
(Lima et al., 2021 apud Ribeiro, 2014).

No ano de 2019, a ANVISA estabeleceu regulamentacdes para a utilizagdo da cannabis
com propositos medicinais no Brasil. Essas regras foram estipuladas para direcionar o uso

exclusivamente para fins médicos e cientificos. Tal direcionamento abriu caminho para o
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desenvolvimento de estudos e investigacdes dentro do pais, além de permitir o registro de
medicamentos provenientes do exterior (Soares, 2020).

O tema permanece em continua analise no Supremo Tribunal Federal, onde se realizam
variados debates e votacGes. Contudo, a situacdo ainda é instavel e carece de fundamentos
solidos. O percurso a ser trilhado é consideravelmente extenso e repleto de desafios. Portanto,
a relevancia dos estudos e pesquisas € crucial, ja que esses esforcos podem fortalecer os
argumentos utilizados nos debates legais (Crispim, 2016).

Apesar das barreiras legais e culturais, ha investidores que demonstram interesse nesse
setor de cannabis medicinal e veem nele um mercado com potencial promissor (The Green Hub,
2022).

6.2. O Comércio da Cannabis

6.2.1. Cannabis medicinal

A planta Cannabis Sativa abriga uma variedade de canabindides, cujo potencial
medicinal vem sendo indicado por estudos e pesquisas. Notaveis entre esses compostos estdo o
CBD e o THC, substancias que podem ser obtidas tanto de forma natural quanto sintética. Isso
tem despertado o interesse de laboratdorios em explorar oportunidades nesse campo (Lima et al.,
2021 apud Honorio et al, 2006).

Uma ampla gama de estudos e pesquisas tem se concentrado nos efeitos da cannabis
medicinal como uma abordagem para combater diversas condi¢Ges de satde (Lima et al., apud
Zaganelli & Correia, 2018).

No momento, essas pesquisas tém como objetivo abordar questionamentos relacionados
a eficécia, qualidade e seguranca dos produtos importados. Isso tem culminado em vérias
deliberacdes para determinar a aprovacao ou nao dessas importacdes (Soares, 2020).

6.2.2. Cannabis industrial

Para além dos beneficios para os setores farmacéutico e medicinal, a cannabis também
apresenta um vasto potencial industrial. Sua composi¢do oferece um valioso recurso para
diversas industrias, permitindo uma variedade de aproveitamentos. Além disso, sua

versatilidade resulta em uma gama abrangente de produtos derivados, contribuindo para a
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criagdo de mercados diversos. Além de sua utilidade comercial, a cannabis também se destaca
como uma fonte renovavel, contribuindo significativamente para a sustentabilidade dos
processos industriais (Robinson, 1999).

Dentre as principais extracdes do canhamo, é valido mencionar o setor téxtil e o de
papel, que se beneficiam de suas fibras. Suas sementes apresentam potencial energético e sdo
ricas em proteinas, viabilizando aplicacdes na suplementacdo alimentar, na fabricacdo de
cosmeéticos e na inddstria da construcdo civil, entre diversas outras possibilidades (Robinson,
1999).

Adicionalmente, o canhamo requer minimos cuidados agrondmicos devido a sua
natureza resistente. Sendo uma planta robusta, ela possui a capacidade de se propagar com
eficacia e qualidade sem necessitar de intervencgdes frequentes. Alcancando alturas de até 5
metros em apenas 110 dias e oferecendo uma produtividade consideravel por hectare, 0
canhamo emerge como uma opc¢ao altamente vidvel para uma abordagem de cultivo sustentavel
(Robinson, 1999).

7. METODOLOGIA

7.1. Referencial Metodoldgico

7.1.1. Estudo de caso

O presente trabalho consiste em um estudo de caso, pois a avaliacdo da viabilidade e 0s

dados coletados para as analises estdo inseridos em um contexto especifico e refletem a
realidade correspondente ao caso em estudo.

O estudo de caso ndo se concentra na maneira como os dados s&o coletados ou
planejados, mas sim como uma estratégia de pesquisa. Essa abordagem pode empregar métodos
tanto quantitativos, quanto qualitativos, e tem como proposito principal esclarecer incertezas
para orientar decisfes futuras. Isso implica em investigar ndo apenas o raciocinio por tras da
decisdo tomada, mas também os métodos de execucdo e os resultados alcangados (Yin, 2015;
Scharamm, 1971).

A adocdo dessa estratégia de pesquisa € comumente recomendada quando o pesquisador
possui limitado controle sobre os eventos, quando as indagagdes centrais sdo de natureza
“como” e “por que” e quando o tema abordado esta inserido em um contexto concreto da vida
cotidiana (Yin, 2015).
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Na realizacdo deste estudo, utilizou-se métodos quantitativos na elaboracdo e nos
calculos da viabilidade econémico-financeira para o empreendimento da Cannabis na regido de
Vigosa (MG).

7.1.2. Orcamentacio e Fluxo de Caixa de Investimento

Pode-se entender orgamento, segundo Fonseca (2009), como uma meta a ser cumprida
em um periodo de tempo especifico. O orcamento de capital se trata de uma ferramenta
administrativa financeira com o objetivo de demonstrar entradas e saidas de capital, fornecendo
indicadores como receitas, custos, despesas e retornos. Dessa forma, a orcamentagdo auxilia as
tomadas de decisdes, indicando o caminho mais viavel para o projeto.

O empreendedor tem a flexibilidade de empregar o orcamento conforme suas proprias
exigéncias ou as da empresa, podendo realiza-lo em base anual, mensal ou alinhado com o ritmo
de producéo e vendas. Essas simula¢Ges oferecem um suporte valioso ao empreendedor nas
decisfes que tomaré no futuro (Gitman, 2010).

O fluxo de caixa consiste na utilizacdo de planilhas para acompanhar as transacoes
financeiras ocorridas na empresa, incluindo tanto as entradas, quanto as saidas de capital. Estas
podem originar-se de custos de producdo, despesas operacionais e receitas geradas pela venda
do produto (Gitman, 2010).

De maneira mais concisa, a elaboracéo do fluxo de caixa permite ao empreendedor fazer
projecdes para 0 negocio, evitando riscos e assegurando uma gestdo eficaz. Simultaneamente,
fornece dados para avaliar a rentabilidade e a viabilidade econémica do empreendimento
(Samanez, 2009).

Somando-se a isso, ¢ de suma importancia a elaboracdo do Fluxo de Caixa de
Investimento devido as projecdes de resultados que sdo obtidas através de planilhas, sendo essas

projecdes de vendas, valores unitarios dos produtos e outros fatores (Mathias; Woiler, 2014).

7.1.3. Indicadores de Viabilidade Econdmica e Financeira

A analise de viabilidade econdmica desempenha um papel crucial no processo decisorio,
pois guia os investidores em direcdo as melhores oportunidades e os resguarda de investimentos
gue ndo sdo viaveis (Mathias; Woiler, 2014).

Para a elaboracdo e analise da viabilidade econémica e financeira do projeto de
investimento podem ser utilizados varios indicadores, com destaque para 0s mais comumente

utilizados que s&o destacados a seguir.
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Valor presente Liquido (\VPL)

O VPL trata-se do calculo do capital investido com o decorrer dos anos descontando
determinada taxa de juros. Assim, o VPL basicamente ¢ uma ferramenta de comparagéo entre
o valor do dinheiro atual com o valor do dinheiro futuro do investimento (Nogueira, 2007).

O VPL proporciona a vantagem de considerar o valor futuro do dinheiro. Isso implica
que o valor de hoje sera diferente do valor de amanhd, devido a diversos motivos. Essa
consideracdo contribui para uma maior precisao nas projecoes de investimentos em relacéo a
realidade (Fonseca, 2010).

Uma desvantagem a ser levada em conta € a obrigagdo de escolher uma taxa de juros ou
uma taxa minima de atratividade (TMA), o que pode limitar a abrangéncia das analises, uma
vez que ndo leva em conta possiveis variagcbes no valor da taxa ao longo do periodo (Bruni,
2003).

Para calcular o VPL usa-se a seguinte formula (Braga, 1989).

FC,_, FG . FC,
(1+ D (1+10)2 (1+ )"

VPL = — Fc,
Sendo:

VPL= Valor Presente Liquido;

Fc, = Fluxo de caixa inicial;

FC,, = Fluxo de caixa liquido do periodo;

i= Taxa de juros ou Custo do Capital.

O célculo do VPL deve resultar em um valor superior a zero para gque 0 projeto seja
considerado economicamente viavel. Se o valor for inferior a zero, o projeto sera
economicamente inviavel, pois o retorno obtido serd menor do que o custo do capital ou da taxa
minima de atratividade (TMA) utilizada (Gitman, 2010).
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Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno comparada com a taxa minima de atratividade (TMA)
desempenha um papel importante na determinacao da viabilidade de projetos (Braga, 1989).

Para realizar o célculo, é preciso encontrar a Taxa Interna de Retorno (TIR) que faz o
Valor Presente Liquido (VPL) ser igual a zero. O célculo da TIR pode ser desafiador, pois
envolve o uso do método de tentativa e erro quando feito manualmente, até que se chegue ao
valor em que o VPL = 0. Contudo, atualmente, existem ferramentas que simplificam esse
processo (Veras, 2001; Gitman, 2010).

Esse calculo pode ser expresso por (Gitman, 2010):

VPL—O—Z Féy F
T a+TiRr T T

Onde:

VPL=Valor presente Liquido;

FC,= Fluxo de Caixa inicial,

FC,, = Fluxo de Caixa liquido do periodo;
n=Ano de andlise;

TIR= Taxa interna de retorno.

A avaliacdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) implica em compara-la com a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Para que um projeto seja considerado viavel do ponto de vista
econémico, a TIR deve ser maior do que a TMA. Quando a TMA excede a TIR, podemos inferir

que o projeto ndo é economicamente vidvel (Braga, 1989).

Tempo de Retorno de Capital (TRC)

O Tempo de Retorno de Capital ou “payback time”, é uma ferramenta bastante utilizada
e possui como funcdo calcular o tempo que serd necessario para que o investimento tenha
retornos financeiros. Quanto menos o tempo para tal, mais atrativo sera o investimento (Santos,
2019).
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Esta ferramenta se baseia na avaliacdo do periodo necesséario para o investimento
recuperar seu valor, ou seja, quando os fluxos de caixa se equipararem ao montante investido,
fornecendo, assim, uma indicagéo da liquidez do projeto. (Fonseca, 2010).

Frente a isso, investimentos com tempo de retorno mais baixas se tornam mais atraentes,
pois oferecem uma maior liquidez, resultando em menores riscos para o0 empreendedor (Braga,
1989).

Tempo de Retorno de Capital Descontado (TRC%)

Adicionalmente ao TRC, existe 0 Tempo de Retorno de Capital Descontado (TRC%), o
qual se diferencia do TRC pelo fato de que as analises e calculos consideram o valor presente

do fluxo de caixa, proporcionando resultados mais realistas (Fonseca, 2010).
Assim, Calcula-se:

FC,
I = -t
(1+K)t

Sendo:

[= Investimento inicial
FCi= Fluxo de caixano ano t
t = Ano da andlise

K = Taxa de juros ou Custo de capital
Nesse contexto, a interpretacdo dos célculos se simplifica: quanto menor o TRC, mais

vantajoso sera o investimento, ja que o periodo de recuperagdo do capital investido serd menor
(Hoss et al., 2012).

Relacdo Beneficio-Custo Descontada (RBC%)

A RBC (%) representa o célculo da quantidade de unidades monetarias que sao
recuperadas em relacdo a quantidade investida, levando em consideragdo a taxa de juros ja
ajustada (Wright, 1985).
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Esta ferramenta ¢ utilizada para saber se o investimento seré viavel ou ndo e o célculo ¢é
realizado pela divisdo dos beneficios (fatores favoraveis ou valores positivos do fluxo) pelas
obrigacdes (fatores desfavoraveis ou negativos do fluxo) (Samanez, 2009).

O célculo é realizado por (Samanez, 2009):
b
Yt
RBC = (1—"'(:")
InE TR
1+ k)t
Sendo:
b,= beneficios t
c;= custos t

k= Taxa de juros ou custo de capital

n= horizonte do projeto

Dessa maneira, é possivel avaliar os resultados com base nos seguintes critérios: se a
RBC > 1, indica que o projeto é economicamente vidvel; se a RBC < 1, o projeto é considerado
economicamente invidvel; por fim, se RBC = 1, o projeto é classificado como indiferente
economicamente (Samanez, 2009).

Por exemplo, se o valor do RBC (%) for de 1,60, isso implica que para cada 1 unidade
monetéria investida no projeto, havera um retorno de 1,60, resultando em uma rentabilidade

total de 60% para o periodo em questao.

7.2. Procedimentos Metodologicos

O processo de construgdo do conhecimento para elaboracdo do estudo passou por
diferentes esforcos. Primeiramente, procedeu-se uma extensdo revisdo de literatura para se
estabelecer as bases do conhecimento atual a respeito desse tipo de cultivo e empreendimento.

De forma paralela, foram feitas entrevistas e visitas de campo a produtores Growers?!, com o

! Dado o interesse puramente cientifico do estudo, a participacdo dos Growers foi mantida sob
identicidade ndo revelada, no intuito de contar com a total cooperagdo dos mesmos e ndo trazer entraves e desafios

de vérias naturezas para esses empreendimentos.
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objetivo de coletar e organizar os dados técnicos relacionados ao cultivo da Cannabis,

permitindo, dessa forma, a elaboracdo do plano de viabilidade dos investimentos realizados.

8. RESULTADOS E DISCUSSOES

8.1.  Caracteristicas Gerais da exploragéo

8.1.1. Caracteristicas da area e regido

O projeto de investimento destinado ao cultivo e comercializacdo de flores secas de
CBD foi desenvolvido com dados para a implementacdo na microrregido de Vicosa, em Minas
Gerais. Por razbes de varias naturezas, a identidade dos Growers foi mantida em sigilo,
considerando os desafios politicos e econémicos para o cultivo da planta, uma vez que o
mercado da Cannabis no Brasil permanece sensivel, delicado e instavel. Diariamente, uma série
de medidas sdo atualizadas, refletindo avancos e retrocessos no tema. Embora varios projetos
de lei estejam em discusséo no Supremo Tribunal Federal (STF), o cultivo da Cannabis no
Brasil ainda é altamente restrito, limitado a casos especificos julgados e autorizados

judicialmente.

Especificamente, somente como referéncia, a cidade esta localizada a uma latitude de
20°69'96.14" S e uma longitude de 42°83'59.63" O, a uma altitude de 648 metros acima do

nivel do mar (Figura 1).
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Figura 1 — Localizacéo da cidade de Vigosa — Minas Gerais

£ _
NOVO SILVESTRE

»

Univigosa'- Centro; 4
Universitario de Vigos
It Vi

x

b

4 SéorJosé
#dotTriunfo

§-

Fonte: Google Earth, 2023.

A temperatura média da cidade de Vicosa é de 20.4 °C, com uma pluviosidade média

anual de 1251 mm (Figura 2). Como analisado no grafico abaixo:
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Figura 2: Temperaturas e precipitacdes médias na cidade de Vigosa — Minas Gerais
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Fonte: Climate data, 2023.

8.1.2. Descricdo do negocio

O investimento compreendera a instalacdo de trés estufas, cada uma com uma area de
30 m?, destinadas ao plantio de um total de 75 plantas por estufa, divididas em 3 linhas em
quincéncio de 25 plantas cada, perfazendo um total de 225 plantas nas trés estufas. As
montagens dessas estufas ocorrerdo de forma sequencial, uma por més, resultando em um
primeiro ano de producdo com trés meses a menos de colheita. Essas estufas serdo operadas por
um funcionério contratado, em um regime de trabalho de trés vezes na semana, perfazendo uma
carga horaria de 1 hora no dia (Apéndice 5)

O cultivo realizado em ambiente controlado desempenhard um papel crucial na garantia
da qualidade do produto final, uma vez que reduz as possibilidades de eventos adversos, tais
como alteracOes climaticas, tragédias naturais, pragas e outros fatores. Foi adotado um método
de cultivo tradicional, utilizando irrigacdo por gotejamento e fertirrigacdo com solugdes
nutritivas, acompanhado de manejos manuais para um melhor resultado.

A média estimada de flores secas por planta ao final das colheitas serd de 400g. As
colheitas serdo realizadas mensalmente, resultando em aproximadamente 30 kg de flores secas
por més e, consequentemente, um total de aproximadamente 360 kg por ano. Essas flores seréo

comercializadas a um valor liquido aproximado de R$100,00 por quilo de flor seca, gerando,
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assim, um faturamento de R$ 36.000,00 anual (Apéndice 4). Todo o cultivo seré direcionado
exclusivamente para 0 mercado farmacéutico, com o propdsito de produzir medicamentos
especificos destinados ao tratamento de patologias conforme as necessidades dos
consumidores.

8.2.  Analise de Viabilidade Econdmica e Financeira do negécio

As projecdes de um estudo de viabilidade econdmica apresentam sempre 0 risco de ndo
estarem completamente aderente a realidade futura esperada, pois esta é volatil e sujeita a
diversas influéncias econémicas e politicas que podem impactar aspectos como vendas, custos
de producdo, investimentos, entre outros. Diante dessa realidade incerta, a anélise de cenarios
diversos emerge como uma ferramenta essencial para proteger o investidor contra 0s riscos
inerentes, oferecendo uma base mais sélida para as tomadas de decisdes.

Foram considerados trés cenarios analisados através da elaboragdo de orcamento de
investimento, utilizando fluxo de caixa, sendo eles: o cenario esperado, pessimista e otimista.
Para tal, foi identificadas trés variaveis relevantes para o resultado do projeto, ou seja, preco
liquido de venda, produtividade, em termos de peso de flor produzida por planta, e o preco pago

pelo adubo utilizado.

8.2.1. Cenério Esperado

O investimento inicial foi de R$ 84.085,00, onde foram contabilizados todas estufas e
suas infraestruturas, equipamentos, insumos, materiais e mao-de-obra incluida na construcao
da infraestrutura (Apéndice 1). O calculo das despesas operacionais resultou em um valor de
R$ 10.277,52 (Apéndice 2). A m&o de obra calculada diz respeito a um empreendedor produtor
ou a um produtor que emprega membros de sua propria familia (Apéndice 5).

As receitas provenientes das vendas no primeiro ano foram mais baixas devido aos trés
primeiros meses, que foram dedicados a construcdo das estufas, resultando na auséncia de
receitas nesse periodo. No decorrer desse ano, a receita total das vendas atingiu R$ 27.000,00.
Nos anos subsequentes, as receitas perfizeram um total de R$ 36.000,00 anualmente (Apéndices
3,4).

Considerando um risco de investimento moderado, foi adotada como Taxa Minima de

Atratividade (TMA) o valor de 10,20%. Esse valor € o resultado da média aproximada dos
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valores da atual taxa de rendimento da poupanca (8,26% a.a) e da taxa do CDI 100% (12,15%)
2.

Atraveés da elaboracdo do fluxo de caixa de investimento calculou-se o VPL, a 10,20%,
resultando em um valor de R$ 59.547,73 (Apéndice 7). Portanto, por este indicador, o projeto
foi viavel, pois o valor foi maior que zero e, portanto, o investimento rende mais que 10,20%
ao ano (TMA), uma vez que houve uma sobra de R$59.547,73.

A taxa interna de retorno encontrada neste cenario foi igual a 29% ao ano (Apéndice 7),
valor superior da Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 10,20%, indicando, dessa forma, a
viabilidade do investimento por esse indicador.

A razéo beneficio descontada teve como resultado no cenario esperado o valor de 3,29,
0 que indica que para cada 1 real investido o projeto ird retornar R$ 3,29. Esse indicador
demonstra o quanto de retorno que o investidor vai ter por cada real investido no horizonte de
tempo do projeto, ou seja, para R$ 1,00 investido, retorna durante todo o periodo do projeto,
R$3,29, indicando uma rentabilidade de 229% para os dez anos do projeto (Apéndice 7).

O fluxo de caixa elaborado indicou um TRC (%) no ano 4, indicando que esse € 0 tempo

necessario para que os investimentos iniciais sejam pagos (Apéndice 7).

8.2.2. Cenério Pessimista

No contexto deste cenario, os valores das varidveis foram ajustados da seguinte maneira:
o preco liquido de venda e a produtividade por planta sofreram uma reducéo de 10% e o preco
do adubo foi aumentado em 10%. A escolha de um valor de 10% teve como objetivo introduzir
alterag0es moderadas em conformidade com a realidade. Dessa forma, os valores analisados
foram ajustados para R$ 90,00 no prego de venda liquida, 360g de produtividade por planta e
R$ 330,00 no preco do adubo.

O investimento inicial se manteve, porem, o célculo das despesas operacionais
aumentou e apresentou um valor de R$ 10.637,52 devido ao aumento no preco do adubo. As
receitas alcangadas no primeiro ano atingiram R$ 21.870,00, enquanto nos anos subsequentes,

a partir do segundo, alcancaram o montante de R$ 29.160,00.

2 https://blog.toroinvestimentos.com.br. Data de consulta: 10/11/23

https://www.remessaonline.com.br. Data de consulta: 10/11/23
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Ao examinar o fluxo de caixa ajustado para este cenério, o Valor Presente Liquido
(VPL) foi calculado utilizando a mesma taxa de 10,20%. O resultado obtido foi de R$
12.920,36. . Consequentemente, com base nesse indicador, o projeto se revelou viavel nesse
cendrio, uma vez que o valor foi superior a zero (Apéndice 9).

O valor de 14% encontrado da TIR nesse cendrio foi superior ao valor da Taxa minima
de atratividade (TMA) de 10,20%, portanto, indicando a viabilidade do projeto (Apéndice 9).
A Razdo Beneficio-Custo Descontada (RBC%), atingiu o valor de 2,50 indicando que para cada
1 real investido o retorno seré de R$ 2,50, detalhando uma rentabilidade de 150% ao longo dos
dez anos do projeto (Apéndice 9).

O fluxo de caixa ajustado indicou um TRC (%) no ano 5, proporcionando uma visao do

tempo necessario para que o0s investimentos iniciais fossem recuperados (Apéndice 9).

8.2.3. Cenério Otimista

No cenario otimista, houve um acréscimo de 10% nos valores do preco liquido de venda
e na proporcdo de produtividade, buscando realizar ajustes moderados que se mantenham
alinhados a realidade. Por outro lado, o pre¢co do adubo reduziu em 10%, considerando-o uma
despesa, ndo uma receita. Dessa forma, os novos valores ajustados foram: Preco liquido de
venda = R$ 110,00, Produtividade por planta: 440g, Preco do adubo: R$ 270,00.

O investimento inicial se manteve em R$ 84.085,00. A receita no primeiro ano atingiu
R$ 32.670,00, devido a falta de receita nos trés primeiros meses, e nos anos subsequentes,
alcancou R$ 43.560,00. As despesas operacionais totalizaram R$ 9.917,52 devido a uma
diminuicdo de R$ 30,00 no pre¢o do adubo.

O VPL calculado nesse cenario utilizou-se a mesma taxa de 10,20%, resultando um
valor de R$ 110.828,84, analisando esse indicador o projeto se mostrou viavel, pois o valor foi
maior que zero (Apéndice 11).

A TIR calculada para esse cendrio foi de 47% ao ano. Portanto, esse indicador evidencia
a viabilidade do projeto, uma vez que o valor obtido supera a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) de 10,20% ao ano (Apéndice 11).

No cenario otimista, o calculo da razdo beneficio-custo gerou um valor de 4,32,
indicando que para cada 1 real investido, o retorno é de R$ 4,32. Isso resulta em uma

rentabilidade total de 332% ao longo do horizonte do projeto (Apéndice 11).
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Neste cenério, a elaboracéo do fluxo de caixa de investimento revelou uma TRC (%) no
ano 3, indicando que os investimentos iniciais seriam recuperados no terceiro ano do projeto
(Apéndice 11).

9. CONSIDERACOES FINAIS

O proposito do projeto consistiu em avaliar a Viabilidade Econémica e Financeira da
introdugdo de estufas para o cultivo e venda de flores de CBD com destinos medicinais na
microrregido de Vigosa. A finalidade deste estudo foi identificar os investimentos, despesas,
faturamento e dificuldades da implantacdo no Brasil, utilizando dados que refletissem de
maneira mais precisa a realidade circunstancial.

Para atingir tais resultados, foram desenvolvidas planilhas de Fluxo de Caixa de
Investimento para calcular os indicadores de Viabilidade Econdmica e Financeira. Além disso,
0 processo envolveu consultas literarias, entrevistas e visitas a Growers.

Através das analises dos indicadores econémicos foi possivel identificar bons resultados
no cenario esperado, onde se mostrou viavel e com bons indices de retorno de investimento.
Considerando que os dados utilizados foram apropriados de Growers locais, 0 investimento se
mostra com um futuro promissor diante das dificuldades atuais de implantacdo devido a
questdes legais no Brasil.

As andlises dos cenarios revelaram uma sensibilidade com o ajuste das varidveis
selecionadas como importantes. O cendrio otimista destacou-se por um étimo desempenho,
demonstrando viabilidade, enquanto o cenario pessimista revelou-se viavel, porém com
indicadores financeiros inferiores aos demais cenérios, ambos com a mesma magnitude de
variacdo percentual. Pode-se concluir que, embora o cenario esperado tenha apresentado
rendimentos positivos e uma viabilidade, o investimento revela-se sensivel a influéncias
externas de natureza politica, econdmica e internas como a variavel produtividade por planta.
E importante destacar que o montante do investimento pode ser adaptavel as exigéncias de
producdo e a demanda das industrias processadoras.

Outro aspecto importante a ser destacado refere-se a questdo da venda da flor ou a opgéo
de promover-se um investimento adicional no processamento da flor para comercializa¢éo do
6leo de CBD medicinal. Atraves de consultas a especialistas e growers, percebe-se que o preco
das flores é bem inferior ao valor do 6leo extraido. Considerando que o processo de extracdo é
relativamente simples, em um cenario onde as questdes legais estejam definidas e claras, a

producdo e extracdo do 0leo pode tornar o empreendimento ainda mais atrativo para pequenos
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e médios produtores. 1sso se deve a simplicidade do processo de extracdo, o que facilita a

implementacdo de pequenas fabriquetas, permitindo ao investidor agregar valor ao produto.
Por fim, considerando que o presente trabalho é um estudo de caso, é importante

ressaltar que os resultados aqui apresentados ndo devem ser generalizados e deve-se ter cautela

Nno seu uso para outras condic¢Ges de producao.
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11. APENDICES

Apéndice 1 — Investimento inicial cenario esperado

Produgdo de flores de CBD em casa de vegetagdo

Especificagdes Unidade Quantidade [Valor Unitario| Total
1. Infraestrutura -
ESTUFAS Estufas completas por encomenda |Unidade 3 9000 27.000,00
27.000,00
2. Equipamentos -
Computadores 1 4500 4.500,00
EQUIPAMENTOS Bombas de agua 2 480 960,00
Controle de sistemas 3 3600 10.800,00
16.260,00
3.
Sistema de gotejamento completo 3 5500( 16.500,00
HIDRAULICA E ELETRICA Reservatorios de agua 2 5000 10.000,00
Reservatorios de solugdes nutritivas 2 1500 3.000,00
lluminagdo 3 2600 7.800,00
37.300,00
4. Outros
Ferramentas 1 1500 1.500,00
OUTROS Vasos 225 9 2.025,00
3.525,00
Total 84.085,00
Fonte: Augusto César Queiroz de Lima
Apéndice 2 — Despesas Operacionais cenario esperado
Despesas Operacionais (Ano 1 ao 10)
Unidade Quantidade| Valor Unitario | Total
M3o-de-obra Unidade 12| RS 116,46 | RS  1.397,52
Adubos Unidade 12| RS 300,00 | RS  3.600,00
Energia elétrica Kw 12| RS 110,00 | RS 1.320,00
Agua Kw/h 12| RS 30,00 | RS 360,00
Mudas Unidade 600| RS 2,00 | RS 1.200,00
Sementes Unidade 1200| RS 2,00 [ RS  2.400,00
RS -
RS -
RS -
Total RS 10.277,52

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima
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Apéndice 3 — Receitas da producdo do primeiro ano do cenario esperado

Receitas da producdo ( Ano 1)

Especificacdo

Produtividade Kg

N2 Colheitas

Quantidade

Valor Kg

Total

Flores de CBD

0,4

9

75

RS 100,00

R$ 27.000,00

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Apéndice 4 — Receitas de producdo do segundo ano em diante do cenario esperado

Receitas da producdo ( A partir doano 2 )

Especificacdo

Produtividade Kg

N2 Colheitas

Quantidade

Valor Kg

Total

Flores de CBD

0,4

12

75

RS 100,00

RS 36.000,00

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Apéndice 5- Anélise Trabalhista

Analise Trabalhista

Cargo: Trabalhador Volante da Agricultura (CBO: 622020)

Carga hordria: 3 vezes na semana 1 hora didria

Salario minimo Vigente 1320/220 = R$6,00 |(De acordo com Art.58 da CLT)
Salario hora RS 6,00

Salario RS 78,00

DSR RS 18,72

Salario Bruto RS 96,72

(-) INSS RS 7,25 ((96,72 x 7,5%)
Salario Liquido RS 89,47

Custo Férias por més RS 2,78

Custo 132 Salario por més RS 8,33

Custo FGTS por més incluindo férias e decimo terceiro RS 8,62

Custo total do trabalhador no més RS 116,46

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima




Apéndice 6 — Fluxo de caixa de investimento do cenario esperado

Fluxo de Caixa de investimento - Valor liquido de venda de Flores de CBD

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Apéndice 7- Indicadores financeiros obtidos através do fluxo de caixa do cenario esperado

VPL (10,20%) RS 59.547,73
TIR 29%

B/C (10,20%) 3,29

TRC Simples Ano 5
TRC (Descontado - 10,20%) Ano 4

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Especificagdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Saidas
Investimentos RS 84.085,00 [ RS 2.025,00 | RS 2.025,00 | RS 9.825,00 [ RS 2.025,00 | R$ 18.285,00 [ RS 11.325,00 | RS 2.025,00 | RS 2.025,00 | RS 9.825,00
Despesas operacionais RS 10.277,52 [ RS 10.277,52 | R$ 10.277,52 | RS 10.277,52 | R$ 10.277,52 | R$ 10.277,52 [ RS 10.277,52 | RS  10.277,52 [ R$  10.277,52 | RS  10.277,52
Subtotal das saidas RS 94.362,52 [ RS 12.302,52 | RS 12.302,52 | RS 20.102,52 | RS 12.302,52 | RS 28.562,52 | R$ 21.602,52 | RS 12.302,52 [ R$  12.302,52 | RS  20.102,52
Entradas
Valor liquido de vendas das Flores RS 27.000,00 [ RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 [ RS 36.000,00 | RS 36.000,00
Valor residual RS  23.610,00
Venda dos itens de investimento RS  9.660,00
Subtotal de entradas RS 27.000,00 [ RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 | RS 45.660,00 | RS 36.000,00 | RS 36.000,00 [ RS 36.000,00 | RS 59.610,00
Fluxo de caixa (Entradas - Saidas) -RS 67.362,52 | RS 23.697,48 | RS 23.697,48 | RS 15.897,48 | RS 23.697,48 | RS 17.097,48 [ RS 14.397,48 | RS 23.697,48 | RS 23.697,48 | RS  39.507,48
Fluxo de caixa acumulado -RS 67.362,52 [-RS 43.665,04 |-RS 19.967,56 [-RS  4.070,08 | RS 19.627,40 | RS 36.724,88 | RS 51.122,36 | RS  74.819,84 | RS  98.517,32 [ RS 138.024,80
Fluxo de caixa descontado (10,20%) -RS  67.362,52 RS 32.667,88 RS 29.644,17 RS 26.900,34 RS 24.410,47 RS 28.094,93 RS 20.100,78 RS 18.240,27 RS 16.551,97 RS 24.870,51
Fluxo de caixa descontado acumulado (10,20%) [-RS 67.362,52 |-RS 34.694,64 |-RS  5.050,47 | RS 21.849,86 | RS 46.260,33 | RS 74.355,26 | RS 94.456,04 | RS 112.696,32 | RS 129.248,29 | RS 154.118,80



Apéndice 8 — Fluxo de caixa de investimento do cenario pessimista

Fluxo de Caixa de investimento - Valor liquido de venda de Flores de CBD

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Apéndice 9 - Indicadores financeiros obtidos através do fluxo de caixa do cenério pessimista

VPL (10,20%) RS 12.920,36
TIR 14%
B/C (10,20%) 2,50
TRC Simples Ano 7
TRC (Descontado - 10,20%) Ano 5

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Especificagdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Saidas
Investimentos RS 84.085,00 | RS 2.02500 | RS 2.02500 | RS 9.82500 | RS 2.025,00 | RS 18.285,00 | RS 11.325,00 | RS 2.025,00 | RS 2.025,00 | RS 9.825,00
Despesas operacionais RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52 | RS 10.637,52
Subtotal das saidas RS 94.722,52 | RS 12.662,52 | RS 12.662,52 | RS 20.462,52 | RS 12.662,52 | RS 28.922,52 | RS 21.962,52 | RS 12.662,52 | RS 12.662,52 | RS 20.462,52
Entradas
Valor liquido de vendas das Flores RS 21.870,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00
Valor residual RS 23.610,00
Venda dos itens de investimento RS  9.660,00
Subtotal de entradas RS 21.870,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | RS 38.820,00 | RS 29.160,00 | RS 29.160,00 | R$ 29.160,00 | RS 52.770,00
Fluxo de caixa (Entradas - Saidas) -RS 72.852,52 | RS 16.497,48 | RS 16.497,48 | RS 8.697,48 | RS 16.497,48 | RS 9.897,48 | RS 7.197,48 | RS 16.497,48 | RS 16.497,48 | RS 32.307,48
Fluxo de caixa acumulado -RS 72.852,52 |-RS 56.355,04 [-RS 39.857,56 |-RS 31.160,08 |-RS 14.662,60 [-RS 4.765,12 | RS  2.432,36 | RS 18.929,84 | RS 35.427,32 | RS 67.734,80
Fluxo de caixa descontado (10,20%) -R$ 72.852,52 RS 26.460,98 RS 24.011,78 RS 21.789,27 RS 19.772,48 RS 23.886,23 RS 16.281,63 RS 14.774,62 RS 13.407,10 RS 22.016,73
Fluxo de caixa descontado acumulado (10,20%)|-RS 72.852,52 |-RS 46.391,54 |-RS 22.379,76 |-RS 590,49 | RS 19.181,99 | RS 43.068,22 | RS 59.349,85 | RS 74.124,47 | RS 87.531,57 | RS 109.548,30



Apéndice 10 - Fluxo de caixa de investimento do cenério otimista

Fluxo de Caixa de investimento - Valor lig

uido de venda de Flores de CBD

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Apéndice 11 - Indicadores financeiros obtidos através do fluxo de caixa do cenario otimista

VPL (10,20%) RS 110.828,84
TIR 47%

B/C (10,20%) 4,32

TRC Simples Ano 3

TRC (Descontado - 10,20%) Ano 3

Fonte: Augusto César Queiroz de Lima

Especificagdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Saidas
Investimentos RS 84.085,00 | RS 2.02500 | RS 2.025,00 | RS 9.825,00 | RS 2.025,00 | RS 18.285,00 | RS 11.325,00 | RS 2.025,00 | RS 2.025,00 | RS 9.825,00
Despesas operacionais RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52 | RS 9.917,52
Subtotal das saidas RS 94.002,52 | RS 11.942,52 | RS 11.942,52 | RS 19.742,52 | RS 11.942,52 | RS 28.202,52 | RS 21.242,52 | RS 11.942,52 [ RS 11.942,52 | RS 19.742,52
Entradas
Valor liquido de vendas das Flores RS 32.670,00 | RS 43.560,00 [ RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 [ RS 43.560,00 [ RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS  43.560,00
Valor residual RS 23.610,00
Venda dos itens de investimento RS 9.660,00
Subtotal de entradas RS 32.670,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 53.220,00 [ RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 43.560,00 | RS 67.170,00
Fluxo de caixa (Entradas - Saidas) -RS  61.332,52 | RS 31.617,48 | RS 31.617,48 | RS 23.817,48 | RS 31.617,48 [ RS 25.017,48 | RS 22.317,48 | RS 31.617,48 | RS 31.617,48 | RS 47.427,48
Fluxo de caixa acumulado -RS  61.332,52 |-RS 29.715,04 | RS 1.902,44 | RS 25.719,92 [ RS 57.337,40 [ RS 82.354,88 | RS 104.672,36 | RS 136.289,84 | RS 167.907,32 | RS 215.334,80
Fluxo de caixa descontado (10,20%) -R$  61.332,52 RS 39.528,13 RS 35.869,45 RS 32.549,41 RS 29.536,67 RS 32.746,65 RS 24.321,95 R$ 22.070,73 R$ 20.027,89 RS 28.024,70
Fluxo de caixa descontado acumulado (10,20%)|-RS  61.332,52 |-RS 21.804,39 | RS 14.065,06 | RS 46.614,47 | RS 76.151,13 | RS 108.897,78 | R$ 133.219,73 | R$ 155.290,46 | RS 175.318,35 | RS 203.343,05
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