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Resumo

Esse trabalho faz uma andlise econbmica comparativa de trés empresas de
agua mineral de pequeno, médio e grande porte, que estéo localizadas no Estado
de S&o Paulo. Todas as trés empresas possuem as mesmas linhas de produgéo tais
como copos, garrafas e garrafdes. A analise sera feita através da comparagéo entre
os fluxos de caixa das trés empresas.

Palavras-chave: Estado de Sao Paulo, analise econdmica, fluxo de caixa, agua
mineral.

Abstract

This work makes a comparative economic analysis of a small-, medium- and
large-sized mineral water company, the three of which are localized in the State of
Sao Paulo. All have the same lines of production such as glasses, bottles and big
bottles. The analysis involves the cash flow comparison of the three companies.

Keywords: State of S&o Paulo, economical analysis, cash flow, mineral water.

1. Introducéo

O mercado de aguas minerais de Sdo Paulo é extremamente significativo
no contexto nacional. Trata-se do maior mercado de aguas minerais do pais. O
mercado brasileiro de aguas minerais tem através do Estado de S&o Paulo, sua
maior referéncia no crescimento de um mercado complexamente estruturado em
relagdo aos demais Estados da Federacdo, conforme os dados estatisticos do anu-
ario mineral do Departamento Nacional de Producdo Mineral (DNPM), publicado
no site oficial do mesmo no ano de 2009, tendo como ano-base o0 ano de 2008.

Com o intuito de analisar como o efeito de escala da produgdo influi nos
fluxos de caixa dessas empresas, escolheram-se trés empresas de portes distintos
para se concluir a anélise.
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2. Material e métodos

A andlise econémica foi feita com
base nos métodos de avaliacdo econ6-
mica de projetos de mineragdo como
aqueles descritos em Souza (1995). Tal
obra cita projetos de mineracdo mais
complexos do que as empresas de agua
mineral.

Além disso, por se tratar de uma
analise financeira, a metodologia clés-
sica foi mantida, como se vé em Ross
(2002). Foram feitas apenas adaptacoes
para realidade e por se tratar de uma
inddstria mais simplificada, tal como a
indUstria de dgua mineral.

Como empresa de pequeno porte,
foi escolhida a Empresa Agua Mineral
Santa Céndida Ltda., localizada ho mu-
nicipio de Mococa. Possuindo menos
de 15 funcionérios, é detentora de uma
surgéncia e trés pocos; produz, mensal-
mente, 2.111.840 litros de agua mineral,
distribuidos nas linhas de copos, garrafas
e garrafQes.

Como empresa de médio porte,
foi escolhida a Empresa de Mineragdo
A&M Ltda., localizada no municipio de
Séo Paulo. Possuindo, aproximadamen-
te, 60 funcionérios, é detentora de trés
surgéncias e um poco; produz, mensal-
mente, 7.849.520 litros, distribuidos nas
linhas de producéo de copos, garrafas e
garrafbes.

Como empresa de grande porte ,foi
escolhida a Spal Industria Brasileira de
Bebidas Ltda. (do Grupo da Coca-Cola),
localizada no municipio de Mogi das
Cruzes, na Grande S&o Paulo. Possuin-
do, aproximadamente, 100 funcionarios,
é detentora de dois pogos. Produz, men-
salmente, 12.153.832 litros, distribuidos
em linhas de copos, garrafas e garrafes.

Serdo analisadas as principais
caracteristicas operacionais de cada
empresa e, depois, serdo feitos os fluxos
de caixa de cada uma, para posterior ana-
lise e futuras constatacdes. Pretende-se
entender como o porte de cada empresa
(levando-se em conta o fator escala de
producdo) influi no mercado e no prdprio
fluxo de caixa da empresa.

3. Caracteristicas
principais das trés
empresas

Os dados produtivos e operacionais
principais de cada empresa sdo aproxi-
mados, pois oscilam ano a ano, mas se
mantém fiéis a realidade de cada minera-
cao de agua, sendo proporcionais ao seus
respectivos portes. Os dados encontram-
se resumidos nas Tabelas 1 a 9.

4. Resultados

Para fazer os fluxos de caixa, foi
utilizado o método dos periodos de
recuperacgdo do investimento - Payback
ou Payout (PP), que consiste em calcu-
lar 0 nimero de periodos necessarios a
recuperacgéo do investimento inicial. Os
fluxos de caixa das empresas estudadas
encontram-se descritos na Tabela 10. Na
referida descricdo, foram desprezados
0s centavos.

5. Discussao

Para se esclarecer como foram
realizados os calculos dos fluxos de
caixa, é conveniente fazer as seguintes
consideracoes:

* Os Custos Diretos sdo 0 somatério dos
custos de méo-de-obra, dos custos de
energia elétrica, dos custos de material
de consumo (de copos, de garrafas e
de garrafdes), dos custos de transporte
e dos custos de material de limpeza,
higiene e laboratério.

e Os Custos Indiretos sdo a soma da
depreciagéo (das construcdes civis,
dos maquinarios, dos equipamentos e
dos veiculos e do custo de manutengao
dos equipamentos.

e Os Custos de Administragéo cor-
respondem a 10% do somatorio dos
custos diretos mais os custos indiretos.

* Os Custos de Produgéo é igual a soma
dos custos diretos, com 0s custos
indiretos e com os custos de adminis-
tracdo.

e A Receita Liquida € igual a receita
bruta anual menos o custo de producéo
anual.

¢ Os Impostos e Taxas Sociais (I) sdo
compostos pelo ICMS, COFINS/PIS
(CP) e CFEM.

e O ICMS para comercializagao da dgua
mineral é de 18%, logo o ICMS =
receita bruta anual x 0,18.

¢ O COFINS foi considerado como 4%
da receita bruta anual e o PIS, como
0,65% da receita bruta anual, logo, o
COFINS/PIS (CP) = receita bruta x
0,0465.

e O CFEM é a compensacdo financeira,
“royalt”, a ser paga ao governo pela
exploragdo comercial do bem mine-
ral, correspondendo ao valor de 2%
da receita bruta anual menos ICMS,
COFINS e PIS, ou seja: CFEM=
[receita bruta — (COFINS/PIS +
ICMS)] x 0,02.

e Os Impostos e as Taxas Sociais cor-
respondem a (I) = ICMS + COFINS/
PIS + CFEM.

* A Taxa de Retorno do Investimen-
to (%) corresponde a (Saldo de
fluxo)=+(investimento) x 100.

* O Lucro Tributavel é igual a receita
liqguida menos os impostos e taxas
sociais (1).

e A Aliquota do Imposto de Renda é
calculada sobre o lucro tributavel.

« Para o célculo do Imposto de Renda,
utilizou-se a Tabela 11.

O Lucro Liquido é igual ao lucro tri-
butével menos a aliquota do imposto
de renda.

Esse ndo se trata do Gnico método
de se fazer um fluxo de caixa, mas foi o
método escolhido por ser o mais didatico
e mais simplificado.

Por meio da comparagéo dos trés
fluxos de caixa, as empresas vdo ser
avaliadas economicamente, observando
o efeito “escala da producdo” sobre o
mercado e sua relacdo com o porte de
cada empresa.

628

REM: R. Esc. Minas, Ouro Preto, 63(4): 627-632, out. dez. 2010



Thays de Souza Joao Luiz et al.

Tabela 1 - Comercializagdo dos produtos. Preco médio para a Empresa Agua Mineral Santa

6. Conclusdes Candida.

Todos os empreendimentos estuda-

d‘ES $d0 economicamente Viavelspara as Garrafées de 5 | (fardo com 2 unidades) R$ 4,00
trés empresas do ponto de vista econo-
mico, porque retornam o valor investido Garrafoes de 10 | (1 unidade) R$ 0,70
ao longo dos anos e produzem lucro. N -

) Garrafoes de 20 | (1 unidade) R$ 0,90

A Empresa Agua Mineral Santa
por ser uma empresa de pequeno porte, Fardos com 12 garrafas de 510 ml R$ 2,90
apresenta o menor lucro liquido e o re-
torno do investimento da-se a partir do Fardos com 6 garrafas de 1500 ml R$ 3,30
6° ano. Possui, ainda, as menores taxas .
de retorno. Os custos de produgéo sdo Caixa com 48 copos de 200 mi R$ 5,50
14 vezes o valor do lucro liquido e a Caixa com 48 copos de 300 ml R$ 6,50
empresa demorara mais de 20 anos para
ter um saldo de fluxo maior que 0s cus-
tos de _pr_odugao, se mantiver a mesma Tabela 2 - Faturamento da Empresa Agua Mineral Santa Candida Ltda.
produtividade.

A Empresa de Mineragdo A&M Embalagem N°. de unidades vendidas Valor em R$
Ltda. tem uma producdo media, por se GarrafGes de 5 | 16.000 fardos 64.000,00
tratar de uma empresa de médio porte,
apresenta lucro liquido com valor inter- Garrafdes de 10 | 38.400 unidades 26.880,00
mediario entre os valores da Empresa - -
de Bebidas L tda. Os Custos de producdo  garrafas de 330 ml | 6.400 fardos com 12 unidades | 21.120,00
sdo, aproximadamente, o dobro do lucro
liquido e a empresa demorou dez anos Garrafas de 510 ml | 3.200 fardos com 12 unidades 9.280,00
para que o saldo do seu fluxo de caixa ;
superasse em 4,6 vezes seus custos de Garrafas de 1500 ml | 9.696 fardos com 6 unidades 31.998,00
p_rgd(tjjgéo, mantendo a mesma produti- Copos de 200 ml | 750 caixas com 48 unidades 4.125,00
vidade.

o Copos de 305 ml 800 caixas com 48 unidades 5.200,00

A empresa SPAL IndUstria de Be-
bidas Ltda. tem uma grande producédo Subtotal/Més 225.963,00
em comparagao com as demais, por se
tratar de uma empresa de grande porte. Total/Ano 2.711.556,00

Apresenta o maior lucro liquido entre as
trés empresas e 0 retorno do investimen-
to da-se a partir do quarto ano, mas esse
fato deve-se ao investimento ter sido
dezesseis vezes mais alto que a Empresa
Santa Candida e oito vezes mais alto
que a Empresa de Mineracdo A&M.
Logo o retorno do investimento foi um
pouco demorado. Os custos de producao
sdo, aproximadamente, 20 vezes maior
que o lucro liquido. Mas a empresa tem
condicOes de fazer com que o saldo de
fluxo supere os custos de producéo em,
aproximadamente, 20 anos, se mantiver

Tabela 3 - Dados para analise econdmica da Empresa Santa Candida Ltda.

Investimentos

R$ 680.009,00

Custo de mao-de-obra

R$ 203.309,60

Producéao em litros (anual)

25.342.080

Receita bruta

R$ 2.711.556,00

Custos diretos

R$ 1.580.951,12

a mesma produtividade. Custos indiretos R$ 65.191,14
Para a Empresa Agua Mineral Custo de produgdo R$ 1.875.947,62

Santa Céndida, faz-se necessario o au- — - :

mento da produco, para que a receita e Custo unitario de produgao R$ 0,07/litro
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Tabela 4 - Comercializagao dos produtos. Preco médio para a Empresa

de Mineracdo A & M Ltda.

Tabela 7 - Comercializagéo dos produtos. Preco médio para a SPAL
Industria de Bebidas Ltda.

Garrafoes de 5 | (fardo com 2 unidades) | R$ 4,00 Garraftes de 5 | (fardo com 2 unidades) | R$ 1,50
Garrafoes de 10 | (1 unidade) R$ 0,70 Garrafoes de 10 | (1 unidade) R$ 4,00
Garrafoes de 20 | (1 unidade) R$ 0,90 Fardos com 12 garrafas de 350 ml R$ 4,50

Fardos com 12 garrafas de 330 ml R$ 3,50 Fardos com 12 garrafas de 510 ml R$ 5,00
Fardos com 12 garrafas de 510 ml R$ 3,10 Fardos com 6 garrafas de 1500 ml R$ 5,50
Fardos com 6 garrafas de 1500 ml R$ 3,20 Caixa com 48 copos de 310 ml R$ 8,00
Caixa com 48 copos de 200 ml R$ 5,70
Caixa com 48 copos de 300 ml R$ 6,90

Tabela 5 - Faturamento da Empresa de Mineracéo A&M Ltda.

Tabela 8 - Faturamento da SPAL Industria de Bebidas Ltda.

N°. de unidades
Embalagem vendidas Valor em R$
Garrafdes de 51 | 22800 fardos com | 544 554 g
2 unidades
Garrafoes de 10| 105.600 unidades 73.920,00
Garrafoes de 20 | 105.600 unidades 95.040,00
Garrafas de 330 mi | 8667 fardoscom | 54 45, 5,
12 unidades
Garrafas de 510 mi | 2666 fardoscom | g 50, 65
12 unidades
Garrafas de 1500 mi | 10-866 fardos com |5 454 5,
6 unidades
1.333 caixas com
Copos de 200 ml 48 unidades 7.598,10
2.333 caixas com
Copos de 305 ml 48 unidades 16.097,70
Subtotal/Més 469.586,10
Total/Ano 5.635.033,20

Tabela 6 - Dados para andlise econdmica da Empresa de Mineragao

A&M Ltda.

Embalagem

N°. de unidades
vendidas

Valor em R$

200.000 fardos

Garrafoes de 5 | . 300.000,00
com 2 unidades
Garrafoes de 10| 800.000 unidades | 3.200.000,00
Garrafas de 350 mi | 40-000 fardos com | 0 44
12 unidades
Garrafas de 510 m | 10-000 fardos com | 5 4 4
12 unidades
Garrafas de 1500 mi | 20-000 fardos com |4 44 49
6 unidades
8.000 caixas com
Copos de 310 ml 48 unidades 64.000,00
Subtotal/Més 3.904.000,00

Total/Ano

46.848.000,00

Tabela 9 - Dados para analise econdmica da SPAL Industria de

Bebidas Ltda.

Investimentos

R$ 1.390.000,00

Investimentos

R$ 11.009.100,00

Custo de mao-de-obra

R$ 675.552,80

Custo de mao-de-obra

R$ 3.423.570,15

Producéao em litros (anual) 94.194.240 Producéo em litros (anual) 145.845.984
Receita bruta R$ 5.635.033,20 Receita bruta R$ 46.848.000,00
Custos diretos R$ 2.056.418,28 Custos diretos R$ 34.553.841,73

Custos indiretos R$ 61.800,00 Custos indiretos R$ 753.289,38
Custo de produgao R$ 2.330.040,10 Custo de produgao R$ 36.366.345,04
Custo unitario de produgao R$ 0,02/litro Custo unitario de produgéo R$ 0,24/litro
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Tabela 10 - Fluxo de caixa das empresas

Empresa Agua Mineral Santa Candida Ltda.

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investimentos 680.009
Receita bruta 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556 | 2.711.556
Custo de produgao 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947 | 1.875.947
Receita liquida 853.608 853.608 853.608 853.608 853.608 853.608 853608 | 853.608 853.608 853.608
Impostos e taxas 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115 656.115
Lucro tributavel 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493 197.493
Imposto de renda 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147 67.147
Lucro liquido 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345 130.345
Saldo de fluxo -549.664 | -419.319 | -288.974 -158.629 -28.284 102.061 232.406 362.751 493.096 623.441
Taxa de retorno (%) -80,83 -61,66 -42,49 -23,32 -4,15 15 34,17 53,34 72,51 91,68

Empresa de Mineragao A&M Ltda.

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investimentos 1.390.000
Receita bruta 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033 | 5.635.033
Custo de produgao 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040 | 2.330.040
Receita liquida 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993 | 3.304.993
Impostos e taxas 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508 | 1.363.508
Lucro tributavel 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.941.484 | 1.0941.484 | 1.941.484
Imposto de renda 724.471 724.471 724471 724.471 724.471 724.471 724471 724,471 724471 724.471
Lucro liguido 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012 | 1.217.012
Saldo de fluxo -172.988 | 1.044.024 | 2.261.036 | 3.478.048 | 4.695.060 | 5.912.072 | 7.129.084 | 8.346.096 | 9.563.108 | 10.780.120
Taxa de retorno (%) -12,45 751 162,66 250,21 337,77 425,32 512,88 600,43 687,99 775,54

Spal Indastria Bebidas Ltda.

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investimentos

Receita bruta 46.848.000 | 46.848.000 | 46.848.000 | 46.848.000 | 46.848.000 | 46.848.000 [46.848.000|46.848.000| 46.848.000 | 46.848.000
Custo de produgdo 36.366.345 | 36.366.345 | 36.366.345 | 36.366.345 | 36.366.345 | 36.366.345 | 36.366.345| 36.366.345| 36.366.345 | 36.366.345
Receita liquida 10.481.655 | 10.481.655 | 10.481.655 | 10.481.655| 10.481.655 | 10.481.655 | 10.481.655[10.481.655| 10.481.655 | 10.481.655
Impostos e taxas 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097 | 7.360.097
Lucro tributavel 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558 | 3.121.558
Imposto de renda 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204 707.204
Lucro liguido 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354 | 2.414.354
Saldo de fluxo -8.594.746 | -6.180.392 | -3.766.038 | -1.351.684 | 1.062.670 | 3.477.024 | 5.891.378 | 8.305.732 | 10.720.086 | 13.134.440
Taxa de retorno (%) -78,07 -56,13 -34,2 -12,27 9,65 31,58 53,51 75,44 97,37 119,3
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Tabela 11 - Tabela para o calculo do Imposto de Renda.

Valores do lucro tributavel

Porcentagem

Até R$ 180.000,00

25%

De R$ 180.000,00 a R$ 780.000,00

25% +12%

Acima de R$ 780.000,00

25% + 18%

o lucro da empresa aumentem e o tempo
de retorno do investimento seja menor
e as taxas de retorno maiores. Serdo
necessarios mais investimentos para o
aumento da produgao.

Para a Empresa de Mineracao
A&M, ¢ possivel o aumento da produ-
tividade, mas isso elevara os custos de
producdo, o lucro e a receita aumentaréo
e, se ndo houver necessidade de investi-
mentos grandes, 0 aumento da producéo,
o retorno do investimento permanecera
rapido e o saldo de fluxo tendera a au-
mentar cada vez mais.

A SPAL IndUstria de Bebidas deve
evitar realizar mais investimentos e deve
aumentar a producdo, de forma que a
receita e lucro sejam maiores, assim o
saldo de fluxo aumentaria mais rapida-
mente e superaria, num prazo menor de
tempo os custos de produgéo.

Mediante isso, € possivel concluir
que o efeito-escala da produgdo influi,
positivamente, no lucro e no saldo de
fluxo da empresa, pois, com 0 aumento
planejado da producdo, a razdo entre
o0s custos de producdo e o lucro liqui-
do diminui, por exemplo, a ordem de
grandeza dos custos de produgdo ndo
é mais de 10 a 20 vezes o lucro liqui-
do. Isto contribui para a lucratividade
da empresa, que consegue aumentar,
proporcionalmente, seu saldo de fluxo.
Porém isso deve ser combinado a injecéo
de investimentos ndo muito vultosos e
que possam ser retornados em curto ou
em médio prazo. Os custos de producéo,
quando se aumenta a produtividade,
também ndo devem ser demasiadamente
maiores que o lucro liquido da empresa,
porque isso faz com que a empresa tenha
taxas de retorno menores. E necessario,
também, que o saldo de fluxo da empresa
cresga vagarosamente para superar 0s
custos de produgdo. Caso contrario, a

atividade perde a sua atratividade econd-
mica. O intuito do crescimento do saldo
de fluxo € fazer com o empreendimento
expanda e seja lucrativo e competitivo
no mercado. Logo ha a necessidade de
um estudo minucioso para que 0 au-
mento da producéo e seu efeito-escala
sejam otimizados em busca da maior
lucratividade e das maiores taxas de
retorno do empreendimento.
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