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RESUMO

O objetivo geral deste estudo foi a constru¢do de um modelo que embase a tomada de decisdo
dos gestores das administradoras de consorcios, em relagdo aos investimentos em campanhas
publicitarias. O processo decisoOrio, justamente por ser complexo e de muita responsabilidade,
exige amplo embasamento, de modo que seja possivel obter seguranga para investir, ou motivos
suficientes para recuar. Dessa forma, o presente trabalho demonstra a construgao de um modelo
de proje¢do para grupos de consorcios, observando através da perspectiva de entradas e saidas
de recursos da propria administradora, além de aplicar os conhecimentos sobre opgdes reais
disponiveis na bibliografia para fundamentar o ultimo passo da tomada de decisdo, trazendo uma
perspectiva de futuro bem desenvolvida. O modelo como um todo foi testado para um possivel
investimento em publicidade no valor de R$700.000,00 e apresentou resultados positivos, bem

como perspectivas de ganhos futuros ainda melhores, mediante as variagdes estimadas.

Palavras-chave: Opc¢des reais. Consoércio. Investimento.
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1. INTRODUCAO

As administradoras de consdrcios sdo instituicdes responsaveis por gerir grupos de
consorcios, promovendo o autofinanciamento e a igualdade entre os participantes, garantindo
que todos cumpram com seus deveres e recebam conforme seus direitos, podendo impedir os
que ndo cumprirem de receber o bem ou servigo que esperam. O consércio tem como base unir
determinada quantidade de pessoas fisicas ou juridicas de modo que seja possivel arrecadar
recursos e distribui-los ao longo dos meses, tendo um bem como referéncia para correcao
monetaria do valor, ou um indexador e um valor inicial, e prazo previamente determinado para
duracdo da operacio.

Dessa forma, as administradoras de consorcios se fazem cada vez mais presentes no
cenario econdmico nacional, sendo responsaveis por aproximadamente 8,5 milhdes de cotas

ativas e apresentando acentuado crescimento, como ilustra o grafico a seguir:

Figura 01 - Evolucdo de Cotas de Consorcio Ativas no Brasil
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Fonte - BACEN

Ainda que possuam um funcionamento parecido, ¢ evidente que cada administradora
buscarda a melhor maneira de rentabilizar suas operagdes e adquirir novos clientes, como
geralmente elas estdo associadas aos grandes bancos, recursos financeiros para investimento nao
costumam ser um problema, o grande desafio é a correta fundamentacdo, além de uma
expectativa de retorno precisa. No entanto, ha uma dificuldade consideravel em mensurar os

reais impactos dos investimentos, principalmente quando se tratam de investimentos em
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publicidade, haja vista que, muitas vezes, os dados de retorno ndo sdo devidamente organizados
e analisados, gerando analises pouco aprofundadas e que consideram apenas se € possivel ou
nao alocar os recursos.

Sendo assim, a constru¢do de modelos que facilitem a analise, simulando os impactos
financeiros dos investimentos, sdo de fundamental importancia para as administradoras, tendo
como foco, ainda, a constru¢do de cendrios, possibilitando a compara¢do entre diferentes
possibilidades e estimando os impactos financeiros da tomada de decisdo. No entanto, a
compilagdo de todas as informagdes necessarias para simular cenarios com certa precisao
costuma ser uma dificuldade para as administradoras de consoércios, tendo em vista que €
necessario acessar diversas fontes de dados ao mesmo tempo e selecionar corretamente as
premissas, além da dificuldade evidente de projetar adequadamente as variagdes dos
indexadores macroeconomicos, que, por sinal, possuem grande nivel de incerteza, justamente
por estarem expostos & muitos fatores.

Além disso, a tomada de decisdo em relagdo aos investimentos em expansdes, cCOmo
aumento da capacidade instalada ou até em publicidade, sdo diretamente impactadas pela falta
de andlise dos dados, tendo em vista que, para determinar se € necessario ou ndo investir em
mais equipamentos ou mais funcionarios, ¢ fundamental reconhecer uma série de fatores, como
a capacidade atual, a capacidade ociosa atual ¢ a proje¢do de crescimento de demanda, entre
diversos outros fatores. No contexto dos investimentos em publicidade, além de buscar
fortalecer a marca e reforcar a imagem do consumidor em relagdo ao produto, geralmente o foco
principal é aumentar o numero de vendas, sendo, mais uma vez, uma decisdo diretamente
impactada pela falta de acesso correto a informagdes devidamente tratadas e muitas vezes
orientada pela disponibilidade de recursos da institui¢do, que costuma direcionar um percentual
de suas receitas ao investimento em publicidade e propaganda, sem analisar se o recurso

destinado realmente ¢ o ideal para o resultado esperado ou se realmente ¢ o0 melhor momento.



1.1. OBJETIVOS

O presente trabalho tem como objetivo construir um modelo que embase a tomada de
decisdo dos gestores das administradoras de consorcios, de modo que seja possivel, com o
auxilio do estudo das opg¢des reais, bem como das boas praticas de organiza¢do de dados,
visualizar com clareza os impactos projetados do investimento em campanhas publicitérias.
Além disso, também ¢ importante que seja possivel alimentar o estudo com novas informagdes,
tornando a base cada vez maior e, dessa forma, mais aderente a realidade.

A base de dados, adaptada de uma empresa real, que aqui serd chamada de “Ywn
Administradora de consorcio”, tem como fun¢do apenas ilustrar o caso real de andlise, tendo em
vista que o objetivo do trabalho ¢ construir um modelo que possa ser aplicado para outras
administradoras, desde que possuam os dados histéricos organizados. Dessa forma, serd possivel
aplicar a analise em diferentes contextos, facilitando o processo de tomada de decisdo, além de

tornar o processo de definicdo das metas da campanha mais palpavel e mensuravel.
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1.2. ESTRUTURA DOS CAPIiTULOS

O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma:

O Capitulo 02 traz o referencial teorico, responsavel por embasar o estudo e
sustentar por meio dos conceitos difundidos na academia as analises e

conclusoes.

- O Capitulo 03, por sua vez, apresenta a metodologia utilizada para desenvolver o

estudo.

- O Capitulo 04 ¢ responsavel por abordar a constru¢do do estudo, explicando em

detalhes todos os passos necessarios.

- No Capitulo 05 sao apresentados os resultados obtidos através da implementagao

do modelo.

- O Capitulo 06 traz a conclusdo a respeito do modelo criado e dos resultados

obtidos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Demonstracao do Resultado do Exercicio

A demonstra¢do do resultado do exercicio € amplamente utilizada no mercado atual,
considerando a sua versatilidade, trazendo diversas informagdes consolidadas € em um modelo
padronizado, o qual permite facilmente enquadrar diversas empresas em uma mesma rotina de
andlise, além de permitir observar os seus principais pontos de maneira uniforme, tendo em vista
que sempre estarao devidamente organizados como se espera.

A demonstracao financeira citada ¢ de suma importancia, estando presente em diversos
contextos, como relatérios de investidores e administradores, no governo e até em bancos.
(Costa e Prazeres, 2016). Além disso, ¢ possivel aplicar o modelo de DRE em praticamente
qualquer instituicdo, partindo do pressuposto que existam fontes de receita de diversas
categorias ¢ despesas de diferentes naturezas. Dessa forma, o modelo de demonstragao se tornou
um dos mais populares, justamente por ser simples, padronizado e capaz de transmitir uma
grande quantidade de informagdes uteis para quem desejar desenvolver andlises sobre a
instituicao relacionada.

As informagdes da DRE costumam ser ordenadas seguindo um padrdo considerando
inicialmente a receita operacional bruta, seguido das despesas operacionais, o resultado
operacional, o resultado ndo operacional, o resultado antes da tributagdo, os impostos e por fim o
resultado liquido do periodo.

A Receita Operacional faz referéncia ao volume financeiro recebido pela instituicdo por
desempenhar o seu papel central, ou, os seus papéis centrais. Sendo assim, o célculo ¢ feito
considerando o valor dos produtos ou servigos e as quantidades que os produtos foram vendidos

ou os servigos foram prestados, conforme a seguinte formula:

n

Receita operacional = Y {Valor do produto (n) * Numero de vendas do produto (n) }
0

Dessa forma, ¢ possivel mensurar o valor total recebido pela institui¢do, considerando
todo o mix de produtos ou servigos que ela oferece, no que tange as suas atividades centrais.

Em seguida, as Despesas Operacionais sao posicionadas como contrapartida das receitas
obtidas, tendo em vista que a operacao da instituicdo naturalmente gera receitas com despesas
vinculadas. Sendo assim, as despesas operacionais representam os custos associados a prestagao

dos servigos, como os funcionarios, englobando salarios, treinamento e beneficios, além da
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infraestrutura em todos os sentidos, como espacos fisicos da empresa, softwares, recursos
basicos de uso em escritério e tudo que for necessario para a prestacao dos servigos. O calculo
das despesas, por sua vez, segue o mesmo padrao das receitas, sendo responsavel pela
consolidagdo de todas as despesas associadas da instituicdo, desde que associadas ao
operacional.

Dessa forma, ¢ possivel obter o Resultado Operacional, que consiste na compilagdo entre
as receitas e as despesas associadas a operag@o da institui¢ao, permitindo, assim, observar como
ambas se relacionam ¢ qual estd se sobressaindo, sendo interessante, evidentemente que as
receitas superem as despesas com folga. Em paralelo, ¢ possivel calcular o Resultado Financeiro
da instituicdo, que busca tragar um paralelo semelhante ao obtido através do Resultado
Operacional, mas observando a perspectiva financeira, considerando o recebimento ou
pagamento de juros de dividas em geral.

Ao finalizar o célculo do Resultado Operacional ¢ do Resultado Financeiro, a linha
seguinte ¢ o Lucro antes da tributacdao, que consiste no somatdrio das duas linhas citadas,
consolidando, dessa forma, o resultado total da empresa, mas sem considerar os impostos ou
eventuais outros percentuais aplicados, como participagdes de resultados e afins.

A ultima etapa ¢ calcular o Resultado liquido, que ¢ obtido através da diferenga entre o
Resultado antes da tributagdo e as tributagcdes associadas ao segmento em que a instituigdo
enquadra-se. Ao obter o Resultado liquido, € possivel, também, calcular a margem liquida da
opera¢do, comparando qual o volume financeiro foi recebido (Receita Bruta) e quanto

efetivamente foi apropriado como lucro para a institui¢ao (Lucro Liquido), por meio da férmula:

Margem de Lucro Liquido = Lucro liquido / Receita bruta

Dessa forma, o Demonstrativo do Resultado do Exercicio consegue retratar diversas
informagdes em relacdo a satde financeira da instituigdo, sendo possivel observar a empresa
como um todo, tanto no que tange a parte associada a operacdo e portanto a parte central da
instituicdo, quanto no que tange o aspecto financeiro, associado diretamente a relagdo entre a
empresa ¢ o mercado de crédito. Além de considerar as aliquotas de imposto e o consequente
impacto do enquadramento fiscal da institui¢do no resultado liquido.

A DRE, portanto, apresenta grande impacto no ambiente corporativo, sendo instrumento
fundamental para a gestdo financeira de uma organizagdo, justamente por trazer as receitas e

despesas realizadas em um determinado horizonte temporal. (Felix e Dias, 2018)
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Fluxo de caixa das cotas de consorcio

Os consoércios oferecem a possibilidade de arrecadacdo de capital de maneira diferente
do convencional crédito do mercado, ao invés de oferecer linhas de crédito que variam conforme
o perfil do individuo ou empresa, como ¢ feito no crédito para pessoas fisicas e juridicas, ou de
atrelar a libera¢do do recurso financeiro a garantias, como alienacdo fiduciaria de veiculos ou
imdveis, ou até mesmo a propria folha de pagamento do individuo, por meio do empréstimo
consignado, o consorcio parte da premissa de juntar um grande numero de pessoas, captar os
recursos € promover a distribui¢do ao longo do prazo da operacdo. Ao invés de vincular a
operacdo a garantias, as administradoras de consorcio, ao juntarem um grande numero de
pessoas ou empresas em um mesmo grupo, onde todos tém direito a um mesmo bem, ou fragdes
pré determinadas do mesmo, dividem o risco entre todos os envolvidos, estimando percentuais
de perda esperada e inadimpléncias sazonais, determinando, dessa maneira, as taxas seguras
para o bom andamento do grupo como um todo, mesmo com eventuais perdas.

As administradoras de consorcio t€ém como objetivo promover aos seus integrantes o
acesso de forma isonOmica a aquisi¢do de bens ou servigos, por meio do autofinanciamento
dentro de um grupo com prazo de duragdo e nimero de cotas previamente estabelecidos.
(BACEN, 2011). Além disso, ainda regulamenta todo o processo, determinando diretrizes
basicas para o bom funcionamento das administradoras e seus respectivos grupos, buscando
promover um ambiente justo e benéfico para todos. A contemplacdo ¢ o ato de disponibilizar a
carta de crédito para o consorciado, de modo que ele possa adquirir o bem ou servigo acordado
inicialmente, o Banco Central, com o intuito citado, traz algumas diretrizes basicas também
relacionadas ao processo de contemplacdo e seus impactos no fluxo de caixa do grupo,

conforme a tabela a seguir:
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Tabela 01 - Contemplagdo no consoércio

Contemplacdo no consorcio

A contemplacac é atribuicao de crédito ac consorciado para a aquisicao de bem

U Servico

As contemplacoes podem ocorrer por meic de sorkejos ou lances.

4 contemplacao por lance somente pode ocorrer depois de efetuadas as
c-antemp!.acéez par sorkeio ou se estas nao Forem realizadas por insuficiéncia de

recursos do grupo de consarcio.

Uma vez contemplado, o consorciado tera a faculdade de escolher o Fornecedo
e 0 bem desde que respeitada a categoria em gque o contrato estiver
referenciado.

O Fato de a administradora eventualmente ser vinculada a alguma
concessionaria, revendedora ou montadora de bens nao pode restringir a
liberdade de escolha do consorciado.

Fonte - BACEN

Sendo assim, a contemplagdo pode ser considerada a principal saida do fluxo de caixa de
um grupo, possibilitada através da arrecadagdo de capital de todos os outros membros do grupo.
Ainda que envolva algumas varidveis, o funcionamento de um grupo de consorcio ¢
consideravelmente simples, sendo basicamente a arrecadagdo de uma fragdo do valor total do
bem atualizado, determinada pelo prazo da operagao, bem como a arrecadagdo de um percentual
menor, que serd guardado para eventuais emergéncias e, caso nao seja utilizado, sera
devidamente entregue de volta ao consorciado com correcdo monetaria. Dessa forma, ¢ possivel
entregar mensalmente as cartas de crédito aos consorciados sorteados e, caso a satde financeira
do grupo permita, contemplar mais participantes do grupo por meio dos lances. Os lances sdao
uma ferramenta desenvolvida com o intuito de acelerar a contemplagdo do consorciado que
possua disponibilidade de capital e interesse em adiantar algumas parcelas, dessa forma ela pode
ofertar uma determinada quantidade de parcelas adiantadas e, se o grupo tiver capacidade

financeira para adiantar a contemplacgao, ele recebera sua carta sem precisar ser sorteado.
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No entanto, vale ressaltar que a administradora de consorcio possui outra Otica em
relagdo aos grupos, tendo em vista que presta um servigo de administragcdo, portanto, nao € a
proprietaria do recurso financeiro. Na verdade, o recurso financeiro que a administradora possui
¢ o apenas o arrecadado por meio da taxa de administragdo, que € previamente acordada sera
paga juntamente com as parcelas, sendo, portanto, uma fragdo do valor do bem atualizado
dividido pelo prazo da operacdo. As despesas, em contrapartida, vao variar de acordo com a

estrutura e a estratégia da administradora.

Valor presente liquido

A ferramenta mais comum, quando o intuito € a analise da viabilidade financeira de um
projeto, € o método de valor presente liquido. (Hirschfeld, 2000). A validagao da ferramenta na
literatura analisada ¢ diretamente associada a sua simplicidade e eficacia, tendo em vista que
consegue trazer para a analise da parte interessada um valor nominal e atualizado, tornando
possivel a comparagdo entre diversos projetos. Dessa forma. ¢ evidente que a utilizagdo do
conceito de valor presente liquido tenha sido tdo difundida na atmosfera empresarial, pois além
de conseguir comparar projetos dentro de um mesmo contexto, como na decisdo entre investir
entre dois projetos da mesma empresa, considerando taxas de desconto semelhantes, ainda €
possivel promover a comparagdo entre projetos inseridos em diferentes contextos, considerando
taxas de desconto apropriadas para cada contexto, bem como os prazos reais de cada projeto e
seus respectivos periodos de caixa descontado.

O célculo do valor presente liquido (VPL) ¢ feito utilizando como premissa o fluxo de
caixa descontado (FCD), que por sua vez ¢ uma ferramenta para balizar o processo de avaliagdo
de um investimento, descontando seus fluxos de caixa futuros. (Ross, 2000). Sendo assim, ao
observar o quio diretamente vinculadas as ferramentas estdo, torna-se necessario determinar
algumas diretrizes para o calculo do fluxo de caixa descontado. A metodologia envolvida para
determinar o fluxo de caixa descontado j& foi amplamente estudada na academia, sendo um
conceito antigo e extremamente validado, tanto na prépria academia, quanto no mercado de
trabalho, que pode ser visto como o principal demandante de conhecimentos e ferramentas do
género.

O célculo do fluxo de caixa descontado ¢ feito seguindo o raciocinio de aplicar a taxa de
desconto ao resultado do fluxo de caixa projetado para cada més, sendo esta a representante do
custo de investir no projetado, ao invés de investir em outro ja previamente executado, sendo
levado em consideracao, também, o risco associado a operagao. Dessa forma, o modelo busca

contemplar o fator critico da tomada de decisdo, que considera o questionamento referente ao
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motivo de investir nesse projeto, com, provavelmente, novos riscos associados, em detrimento
de manter as atividades da empresa da maneira que estdo, executando os mesmos
procedimentos. Ao ponderar o risco e o custo de capital no célculo, o valor obtido ¢
naturalmente comparado ao valor que seria obtido caso nao fossem feitas mudangas no cenario,
sendo assim ¢ fundamental que precisa ser positivo, tendo em vista que, caso seja igual ou
inferior, ¢ mais vantajoso ndo o tornar o projeto escolhido para destinar os novos recursos
financeiro da instituigao.

Ao final do calculo do fluxo de caixa descontado, passa a ser possivel mensurar o valor
presente liquido, que seria o somatorio dos valores de fluxo de caixa descontado durante o
periodo, subtraindo todos os valores associados ao investimento inicial necessario para a
implementagdo do projeto, tanto em adaptacao de infraestrutura de software ou fisica, quanto em
contratagdo de equipe e treinamento para que seja possivel possuir os requisitos operacionais

necessarios para o novo projeto.

Opgdes reais

A incerteza durante ¢ sempre presente durante o processo de tomada de decisdo, tendo
em vista que o sucesso da decisdo de hoje depende de diversas variaveis futuras, sendo que parte
delas ou todas elas ndo podem ser controladas pelo agente tomador de decisdes. Sendo assim, €
fundamental estimar e modelar as possiveis variagdes e visualizar, através da andlise, qual a
perspectiva de futuro para determinado contexto.

Em projetos de expansdo, ¢ natural o questionamento sobre qual o melhor momento para
investir, tendo em vista que a entrada em um momento inadequado pode comprometer
diretamente os recursos alocados. Sendo assim, as opg¢des reais se mostram como uma
ferramenta valiosa para o agente tomador de decisdo de investimentos, partindo da premissa que
ela ¢ a garantia, mas ndo a necessidade, de executar uma a¢ao, tendo um custo previamente
determinado, durante um certo espaco de tempo. (Copeland e Antikarov, 2002.)

Os autores elucidam, ainda, as duas possibilidades segundo o modelo tradicional, sendo
as opgoes de compra (Call), direito de comprar algo em uma certa data por um valor
previamente estabelecido, e as opgdes de venda (Put), onde € possivel vender o ativo objeto pelo
preco previamente combinado. Dessa forma, ¢ possivel observar que a utilizagdo das opg¢des de
compra e venda podem trazer seguranca, tendo em vista que garantem a possibilidade de exercer
um preco previamente estabelecido em um determinado momento, reduzindo os riscos de

grandes variagdes no prego do ativo utilizado.

17



3. METODOLOGIA

A metodologia aplicada foi pensada como uma sequéncia logica, visando compreender a
melhor forma de aplicar os conhecimentos da academia, depois organizar e modelar o que fosse
necessario, para, posteriormente, analisar e propor.

As etapas seguidas para o presente trabalho foram:

- Revisao bibliografica, visando encontrar o embasamento adequado para a analise
pretendida;

- Organizacdo dos dados de maneira que fosse possivel analisar;

- Desenvolvimento do simulador, utilizado como referéncia para projetar o futuro da
administradora;

- Aplicagdo das opgdes reais a partir do resultado esperado obtido pelo simulador;

- Andlise das possibilidades e resposta sobre a viabilidade financeira do projeto.

18



4. DESENVOLVIMENTO

As administradoras de consorcios possuem suas especificidades, mas, em geral,
apresentam um funcionamento basico parecido, contando com os mesmos meios de gerar
receitas, de atualizagdo de valor e de garantia de entrega dos bens. Sendo assim, pode ser
considerado como padrdao que as administradora apliquem um indexador para atualiza¢do do
valor do bem de referéncia, podendo variar conforme a categoria do bem em questdo, além
disso, dividam as entradas de receitas em trés fontes principais que serdo explicadas em detalhes
no préoximo paragrafo, sendo: fundo comum, fundo reserva e taxa de administragao.

A formagdo de um novo grupo costuma, também, passar por passos semelhantes na
maioria das administradoras. O primeiro passo para formar um novo grupo de consorcio € a
escolha do bem de referéncia, que sera utilizado como base de valor inicial e para a atualiza¢do
do valor da carta de crédito, também ¢ possivel atrelar a atualizacdo diretamente a um indexador,
como o [PCA ou o INPC, desde que seja escolhido um valor inicial para a carta de crédito. Em
um segundo momento, define-se o prazo, que consiste em quanto tempo aquele grupo tera para
arrecadar todos os recursos necessarios e contemplar todas cotas. A partir deste momento, ¢
possivel iniciar o processo de formagdo do grupo, que consiste na venda das cotas para pessoas
ou empresas €, posteriormente, a primeira assembleia, que dard inicio, efetivamente, ao grupo.

Apods a formacdo do grupo, cada consorciado deverd contribuir mensalmente com sua

parcela, que ¢ composta por trés partes, sendo elas:

I. Recursos destinados ao fundo comum:

A. Consiste no valor que sera utilizado para contemplar os consorciados

mensalmente;

B. O calculo ¢ feito considerando o valor atualizado do bem de referéncia

dividido pelo prazo da operagao.
II.  Recursos destinados ao fundo reserva:
A. Consiste na reserva de seguranca do grupo, tanto para oscilagdes maiores

que o esperado para o valor do bem de referéncia, quanto para eventuais

inadimpléncias;
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B. S¢6 serad utilizada para contemplacdo em caso de saldo insuficiente do
fundo comum para contemplar um consorciado por sorteio, que ¢ o

minimo por assembleia;

C. O calculo ¢ feito multiplicando um percentual previamente estabelecido,
geralmente algo entre 1% e 5%, e o valor atualizado do bem de referéncia

dividido pelo prazo da operagéo.

III. Recursos destinados a taxa de administracao:

A. Consiste na fonte de receita da administradora, que recebe um percentual
dos valores do bem como recompensa por administrar os recursos e gerir

a operagdo como um todo;

B. O calculo ¢ feito multiplicando um percentual previamente estabelecido,
geralmente algo entre 5% e 25%, e o valor atualizado do bem de

referéncia dividido pelo prazo da operagao.

A administradora pode, também, vincular a venda de suas cotas a contratagao de seguros
de vida, buscando garantir maior seguranca a sua operagdo, além de receber o devido
comissionamento por tal atividade, adicionando mais um elemento as trés fontes de receitas,
sem afetar os calculos previamente citados.

No geral, essa ¢ a estrutura de um consoércio, com o passar do tempo os consorciados
terdo o valor da carta de crédito atualizada conforme acordado inicialmente, bem como poderao
fazer ofertas de lance, que consistem, basicamente, em oferecer o adiantamento de um
determinado niimero de parcelas visando a contemplagdo na assembleia seguinte, caso haja
recursos suficientes no fundo comum do grupo.

Em caso de inadimpléncia de um consorciado nao contemplado, a cota sera excluida e
comercializada novamente em uma nova versdo, o valor arrecadado sera devolvido ao
consorciado, ficando a critério da administradora cobrar ou ndo uma multa. Em contrapartida,
quando se tratar de um consorciado ja contemplado, o bem sera ajuizado, executado, leiloado e o
recurso sera destinado a suprir o saldo devedor, se o valor do bem leiloado for maior que o saldo
devedor, o excedente sera devolvido ao consorciado, no entanto, se o saldo devedor for maior
que o valor arrecadado em leildo, o restante sera cobrado do consorciado, podendo o acionar

legalmente.
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A organizagdo citada garante que todos os participantes do grupo recebam a carta de
crédito que escolheram, dando, também, o devido tratamento aqueles que ndo cumprirem com as
obrigagdes acordadas. Em situagdes extremas, onde o fundo comum chega muito proéximo de se
esgotar, ha, ainda, os recursos do fundo de reserva que podem ser usados, conforme citado, para
contemplar o minimo exigido pela lei, que ¢ um consorciado por sorteio por assembleia.

O funcionamento da administradora foi analisado com o intuito de compreender em
detalhes o seu funcionamento, construindo um embasamento para que fosse possivel projetar as
perspectivas futuras de maneira proxima a realidade da operagdo da institui¢ao. Sendo assim, foi

detalhado o Demonstrativo de Resultado de Exercicio da institui¢ao a seguir.

I. Construciao do Demonstrativo de Resultado do Exercicio

A construcdo do demonstrativo do resultado do exercicio (DRE) foi feita seguindo a
metodologia tradicional, listando todas as operagdes financeiras, dividindo em receitas e
despesas, para que posteriormente seja possivel classificar em cada uma das rubricas. A
classificagdo e a nomenclatura podem variar ligeiramente para melhor se adaptar a cada modelo
de negbcio, no entanto, como se tratam de empresas de um mesmo segmento, a tendéncia € que
as rubricas listadas a seguir sejam vidveis para as instituicdes, ainda que, como citado, seja

necessario efetuar pequenas adaptacdes. Dessa forma, as rubricas sao:

A. Receitas Operacionais

A linha “Receitas Operacionais” consiste no somatorio das rubricas listadas e descritas a

seguir:

1. Rendas de Titulos e Valores Mobiliarios.

As receitas listadas como do tipo “Rendas de titulos e Valores Mobilidrios" sdo
provenientes da aplicagdo em titulos de renda fixa. A administradora Ywn € controlada por um
grande banco e, como resultado de um planejamento estratégico da institui¢do controladora, tem
a possibilidade de aplicar em um Certificado de Deposito Bancério (CDB) de liquidez diaria que
rende 100% da taxa DI. Sendo assim, ¢ evidente que a administradora busca deixar sempre o
minimo possivel em caixa e 0 maximo aplicado no CDB citado.

No entanto, quando hé a necessidade de efetuar algum pagamento, o valor ¢ resgatado e

fica disponivel em saldo de conta corrente, porém, caso haja algum imprevisto ¢ o pagamento
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nao seja efetuado e o valor vire o dia em conta corrente, hd um fundo que faz a zeragem das
contas correntes e devolve uma rentabilidade de 99% do CDI em D - 1. As receitas obtidas a
partir das duas formas de aplicacdo sdo registradas na rubrica citada.

Além disso, ainda ha a possibilidade de investir em outras institui¢des financeiras, sem
que os limites operacionais sejam afetados. Ainda que a empresa estudada ndo efetue esse tipo
de operacdo, principalmente por estar estruturada contando com o beneficio proveniente da
liquidez diaria, outras administradoras que efetuam esse tipo de operacdo ou se a propria Ywn
administradora de consorcio passar a aplicar em outras instituigdes financeiras, as receitas serdo

alocadas na rubrica “Rendas de Titulos e Valores Mobiliarios”.

2. Rendas de Prestacao de Servicos.

A rubrica “Rendas de Prestagdo de Servigos” ¢ utilizada na administradora para registrar
as rendas obtidas a partir do pagamento das taxas de administragdo por parte dos consorciados,
tendo em vista que a operacionalizacdo dos grupos, bem como sua gestdo de caixa e controle de
perdas sdo as atividades centrais das administradoras de consoércios.

As rendas proveniente de taxas pagas por multas também sdo registradas na rubrica
citada, como, por exemplo, quando h4 a desisténcia por parte do consorciado ndo contemplado,
ainda que os valores sejam devidamente devolvidos ao cliente, hd a cobranga de uma multa. Em
geral, as administradoras costumam aplicar uma multa entre 10% e 20%, mas,
independentemente do valor, as rendas serdo registradas na rubrica “Rendas de Prestagdo de
Servigos”.

Além disso, algumas administradoras podem comercializar outros produtos, como o
seguro prestamista, geralmente, recebendo uma comissdo por promover a venda do mesmo,
sendo a seguradora pertencente ao mesmo conglomerado empresarial ou ndo, em ambos os

casos, as rendas decorrentes do comercializagao serao registradas na mesma rubrica.

3. Recuperacio de Encargos e Despesas

As receitas provenientes da recuperacdo de encargos e despesas ndo possuem historico
de movimentagdo, tendo todos os meses analisados iguais a zero. Sendo assim, ndo ha
possibilidade de andlise das movimentagdes e detalhamento da rubrica no contexto da
administradora. No entanto, a rubrica pode comegar a receber langamentos no futuro, tendo em
vista 0 modelo de negdcio da administradora de consorcio, por isso, foi mantido no modelo para

eventual uso futuro.
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4. Outras Receitas Operacionais

A rubrica “Outras Receitas Operacionais” ¢ utilizada para registrar as diversas outras
fontes de receitas relacionadas a operacdo, desde que ndo se enquadrem nas outras rubricas mais
especificas. Ainda que sejam diversas pequenas fontes de receitas, o volume financeiro pode ser

resumido a duas principais movimentacdes, sendo elas:

- Taxa de permanéncia sobre valores nao procurados;

Os recursos de consorciados contemplados que ainda nio retiraram seus bens, sao
devidamente aplicados com o intuito de rentabilizar o dinheiro e repassar ao consorciado, no
entanto, ha cobranca de uma taxa. Além disso, ocorre um fluxo semelhante com os valores
restantes apods a retirada do bem, que serdo devolvidos ao final da operagdo, por exemplo, o
consorciado contemplado que possui uma carta de R$ 76.900,00 e adquire um bem no valor de
R$ 75.900,00, tera os seus mil reais restantes aplicados e rentabilizados enquanto ele nao os

retirar da administradora.

- Honorarios de cobranga

A administradora de consércio é referéncia dentro da holding que o banco
controlador possui, sendo utilizada para estudos e dando treinamentos para as outras empresas
de dentro do conglomerado. No entanto, atualmente as cobrangas do conglomerado estdo sendo
direcionadas aos poucos para a administradora, conforme a capacidade operacional permite,
visando reduzir a capacidade ociosa ¢ otimizar os setores ¢ empresas do conglomerado, além de
distribuir renda internamente, ao invés de entregar a empresas de fora.

Sendo assim, os recursos adquiridos através do servigo citado sdo registrados na
rubrica “Outras Receitas Operacionais”, representando um volume significativo no volume

financeiro da mesma.

5. Reversiao de Provisao Operacional

As reversdes de provisdo operacional sdo realizadas conforme a necessidade observada
pelos gestores, sendo assim, quando julgarem necessario podem levar o tema as reunides de

controle, ou, ainda, convocar uma reunido excepcional para debater sobre a necessidade de
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promover uma reversdo. Dessa forma, delibera-se sobre a utilizacdo ou ndo dos recursos
provisionados, sendo um processo extremamente minucioso e que depende das condi¢des atuais
da administradora, bem como de todo o contexto macroecondmico ¢ das expectativas do

mercado.

B. Despesas Operacionais

A linha “Despesas Operacionais” consiste no somatorio das rubricas listadas e descritas a

seguir:

1. Diretoria e Conselho de Administracao

As despesas registradas na rubrica “Diretoria e Conselho de Administracdo” sdo
oriundas das movimentagdes necessarias para subsidiar a diretoria e o conselho, como
honorarios, viagens, hospedagens e bonus decorrentes de cumprimento de metas determinadas
no plano estratégico.

A estrutura da administradora de consorcio pode tornar esse rubrica irrelevante, como no
caso de instituigdes que nao possuem conselho administrativo, ndo levam seus diretores a
viagens ¢ ndo pagam bonificacdo por mérito de seus gestores. No entanto, todas essas praticas
citadas costumam ser praticadas no mercado, com o intuito de aumentar o alinhamento e a
motivacao das equipes, no caso de viagens dos gestores, visando aumentar o grau de acerto da
tomada de decisdo e a gestdo de conhecimento, no caso da constituigdo de uma conselho
administrativo e buscando motivar os gestores e manté-los na empresa, quando se trata de

pagamento de bonus.
2. Despesas de Pessoal
A rubrica “Despesas de pessoal” ¢ a juncdo de todas as movimentacdes financeiras
relacionadas com a constitui¢do e manutengdo da equipe, sendo assim, fazem parte, despesas
como:
- Beneficios pagos aos funcionarios, como vale refeicdo e vale alimentacdo, plano de

saude, auxilio creche e diversos outros que podem ser oferecidos pela institui¢ao a suas

equipes;
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- Encargos sociais;

- Proventos;

- Treinamentos;

- Estagiarios, ainda que ndo sejam considerados funcionarios, tém seus salarios,

beneficios, encargos sociais e treinamentos registrados na rubrica citada.

3. Outras Despesas Administrativas

As despesas administrativas que ndo se enquadram nas condicdes das outras rubricas,
sdo registradas como “Outras Despesas Administrativas”. Dessa forma, ¢ possivel visualizar as
despesas administrativas de maneira segregada e organizada, mas sem perder a capacidade de
obter o volume total relacionado a despesas administrativas, ndo tornando necessario criar uma
nova classificacdo para todas as novas despesas.

Dentre diversas despesas lancadas na rubrica, as que apresentam maior relevancia sio as
associadas a infraestrutura da instituicdo, tendo em vista que ¢ fundamental investir em diversas
vertentes para que os funcionarios possuam condi¢des boas de trabalho, de modo que seja
possivel executar o trabalho conforme se espera, além de tornar possivel que a instituigdo evolua
e alcance mais clientes, sem perder a qualidade de seus servigos.

As outras empresas do segmento podem apresentar variagdes significativas nessa
rubrica, tornando necesséaria a observacdo detalhada do que a constitui e da sazonalidade das

movimentagdes, para que seja possivel ajustar corretamente as premissas de projecao.

4. Aprovisionamentos e Ajustes Patrimoniais

O registro contabil relacionado a amortizagdes, intangiveis ou ndo, depreciagdes e
provisoes passivas devem ser efetuadas na rubrica “Aprovisionamentos e Ajustes Patrimoniais”.
Dessa forma, as movimentagdes nao sdo diretamente associadas necessariamente a
transagoes financeiras feitas no més de exercicio, mas, mesmo assim, devem ser contabilizadas
para fins de controle e possiveis ajustes futuros, justificando a necessidade de permanéncia da

rubrica.
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5. Outras Despesas Operacionais

A rubrica “Outras Despesas Operacionais™ € utilizada para registrar as movimentagdes

relacionadas a:

- Imposto sobre servigos de qualquer natureza - ISS;

- Contribuigdo para o financiamento da seguridade social - COFINS;

- Programa de integracdo social e Programa de formagdao de patrimdnio do servidor
publico - PIS/PASEP;

- Pagamento de comissoes.

No entanto, grande parte do volume financeiro notado na conta ¢ resultado do pagamento
de comissdes, repassados diretamente aos pontos de vendas quando o contrato € iniciado e
conforme o consorciado arca com os pagamentos. Vale ressaltar que o pagamento da comissao ¢
feito por parte da administradora em seis parcelas, no inicio da operagdo, mesmo que o contrato
do consorciado seja de 120 meses em um consoércio de imovel, por exemplo. Dessa forma, €
evidente que ha um grande risco de mercado associado a operagdo, haja vista que, caso o
consorciado passe a ser inadimplente no sétimo més, a comissao ja tera sido devidamente paga
e, portanto, a administradora terd um resultado negativo relacionado a operacao.

Além disso, outro fator de risco da operacao ¢ a falta da analise de capacidade financeira
do individuo que pretende adquirir uma cota de um grupo da administradora, sendo feita apenas
no momento da contemplagdo ou, caso o individuo tente comprar cinco ou mais cotas a0 mesmo
tempo, no momento da contemplagdo. Dessa forma, ¢ evidente que a operacdo estd exposta a
grandes riscos de mercado, porém, como se trata de um grupo ¢ as cotas sdo gerenciadas pela

administradora, caso algum consorciado se torne inadimplente, ¢ possivel excluir essa cota e

comercializa-la novamente, mantendo a seguranga e estabilidade financeira do grupo.

C. Resultado Operacional

O resultado operacional ¢ proveniente da diferenca entre as receitas operacionais e as

despesas operacionais, representando, portanto, o lucro ou o prejuizo, observando apenas a

operagdo da administradora.
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D. Resultado nao Operacional
O resultado ndo Operacional ¢ proveniente da diferenga entre as receitas nao
operacionais (Representadas majoritariamente por ganhos de capital) e as despesas nao
operacionais (Em sua maioria, prejuizos nas transferéncias e alienagdes de valores e bens),
representando, portanto, o lucro ou o prejuizo fora das operacdes da administradora.
E. Resultados antes da tributacio sobre o lucro e participacoes
O resultado antes da tributacdo sobre o lucro e participagdes consiste na soma entre o
resultado operacional e o resultado ndo operacional. Dessa forma, ¢ possivel observar se a
administradora como um todo esta gerando lucro ou prejuizo durante o periodo analisado.
F. Imposto de Renda e Contribuicdes Sociais

A rubrica € composta por duas contribui¢des, sendo elas:

- Imposto de Renda - Aliquota de 22,5%
- Contribui¢do Social - Aliquota de 9%

G. Participacio no Resultado
O planejamento estratégico da empresa analisada prevé uma distribui¢do de 1% dos
lucros apds o desconto do imposto de renda e contribui¢des sociais.

Seguindo a mesma linha de raciocinio da rubrica “Imposto de Renda ¢ Contribui¢des

Sociais”, so serdo distribuidos resultados se a administradora gerar lucro no periodo analisado.
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H. Resultado Liquido

O resultado liquido da administradora ¢ a diferenca entre a rubrica “Resultado antes da
tributagdo sobre o lucro e participagdes” e a soma das rubricas “Imposto de Renda e
Contribuigdes Sociais” e “Participacao no Resultado”.

O “Resultado antes da tributacdo sobre o lucro e participagdes” pode ser negativo,
fazendo com que o resultado liquido também seja negativo, no entanto, se for positivo, fara com
que o resultado liquido seja sempre maior que zero, ja que impostos ¢ participagdes representam

fracdes do resultado antes da tributacdo e participacdes.

II. Projecdo do Demonstrativo de Resultado de Exercicio

Ao finalizar o entendimento das rubricas, compreendendo todas as principais
movimentacgoes financeiras envolvidas em cada uma delas e as particularidades e sazonalidades
encontradas no periodo analisado, foi possivel iniciar a projetar as movimentacdes futuras.

O primeiro passo executado foi encontrar as variagdes percentuais mensais de cada
rubrica, dividindo o volume financeiro registrado no més analisado pelo registrado no més
anterior. Ao encontrar as variagdes percentuais, foi possivel iniciar o calculo das médias,
inicialmente foram feitas médias simples e os valores encontrados apresentaram grandes
divergéncias, o que, via de regra, ndo ¢ justificavel, haja vista que de maneira direta ou indireta
todas as movimentagdes financeiras estdo associadas a evolugao crescente da administradora de
consorcio. Dessa forma, as médias que mais se sobressairam do esperado foram analisadas
individualmente, buscando por justificativas ou inconsisténcias. Ao finalizar a andlise
constatou-se que as médias histéricas destacadas estavam contaminadas por movimentagdes
atipicas que envolviam um grande volume financeiro, fazendo com que o percentual disparasse
e tornasse a média muito maior do que realmente deveria ser, ou, como encontrado em alguns
casos, o contrario, onde a movimentacdo registrada reduz demais por alguma situagdo
excepcional e essa variacdo faz com que a média seja bem menor.

A solucdo encontrada para superar o obstaculo citado foi desconsiderar os meses de
movimentagdo atipica, exigindo que as movimentagdes estejam dentro de um intervalo
considerado razoavel. Além disso, também foi utilizada a vinculag¢dao da evolucao de um rubrica
a outra, exigindo que possuam o mesmo crescimento ao longo do tempo, por se possuirem

relacdes fundamentais,
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Dessa forma, foi possivel projetar todas as linhas para o proximo triénio, levando em
consideragdo as principais peculiaridades das rubricas, trazendo também, abertura para entrada
de receitas ¢ despesas provenientes do modelo de estudo do impacto de promogdes futuras na
projecdo do DRE, que sera explicado mais a frente. As receitas e despesas projetadas, bem como

as justificativas e peculiaridades estdo descritas a seguir.

1. Projecio de Rendas de Titulos e Valores Mobiliarios.

As Rendas de Titulos e Valores Mobiliarios foram projetadas levando em

consideragdo trés variaveis, sendo elas :
- Aplicagdo em CDB:
O saldo atual de CDB aplicado no banco controlador foi a primeira variavel
considerada, tendo em vista que, juntamente com a rentabilidade da aplicacdo,

determinam o valor de retorno no periodo, seguindo a légica da seguinte formula:

Rendimento = Valor aplicado x Rentabilidade da aplicacdo no periodo

- Curva de juros

A curva de juros representa a expectativa do mercado em relagdo ao CDI,
estimando, consequentemente, a rentabilidade das aplicagdes pos-fixadas indexadas ao
CDI nos periodos seguintes. As aplicacdes em CDB realizadas no banco controlador, por
parte da administradora de consorcio sao, por padrdo, operagdes pos-fixadas, tendo como
indexador o CDI, portanto, ¢ imprescindivel considerar a expectativa da taxa de juros
basica futura para rentabilizar as aplicagoes.

As atualizagdes da curva de juros sdo feitas diariamente, sendo assim, ¢
fundamental que ao replicar o modelo, a curva seja devidamente atualizada,
considerando as projecdes de trinta em trinta dias, como sdo feitas por padrao.

A data base da curva de juros utilizada no estudo foi dia 16 de junho de 2023,
devidamente extraida da plataforma Broadcast, seguindo o caminho Renda fixa > Curvas

> Juros acessada através do menu superior da plataforma.
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Resultado mensais

O saldo aplicado em CDB, conforme descrito no primeiro tdpico, ¢ a base para o
calculo do rendimento, dessa forma, ¢ evidente que a atualizagdo do valor aplicado
impacta os meses seguintes, portanto, foram atualizados considerando a aplicacdo do
resultado do més anterior, desconsiderando “Imposto de Renda e Contribui¢des Sociais”
e “Participagdo no Resultado”

A aplicacdo do resultado liquido do més anterior parte da premissa que a
instituicdo ndo fara movimentagdes atipicas durante o periodo, pois a diretoria ndo
possui nenhum grande investimento planejado para o periodo estudado, no entanto, se
for o caso de alguma outra instituicdo que deseje aplicar o modelo, é fundamental que
sejam descontados os valores de aplicagdo em CDB, tendo em vista que isso impactara
diretamente na proje¢do de rendas de titulos e valores mobilidrios dos meses seguintes,

além de gerar forte impacto na projecao de resultados.

2. Projecio de Rendas de Prestacio de Servicos.

A rubrica “Rendas de Prestagdo de Servigos” foi projetada considerando apenas o
crescimento da administradora nos meses em que nao foram publicadas promogdes,
tendo em vista que o estudo visa compreender a viabilidade econdmica e os impactos
financeiros do investimento nas campanhas publicitarias. Sendo assim, caso fossem
considerados os meses de promocdo para calcular a variagdo média mensal da conta e,
posteriormente, fossem incluidas as receitas de uma nova promog¢do estudada, estariam
sendo considerados os crescimentos de receita provenientes de promogdes que ja
ocorreram ¢ o crescimento da receita proveniente da promogao estudada.

Além disso, foram estimados vencimentos das operagdes vigentes, tendo em vista
que o valor da rubrica rendas de prestagdo de servigos ¢ resultado, principalmente, do
pagamento de taxas de administracdo por parte dos consorciados que, por sua vez, sO
pagam esse valor enquanto sua cota esta ativa. A base de cotas ativas da administradora
permite estimar o valor médio de vencimentos para cada més, mesmo que 0s
consorciados possam efetuar lances ou, até mesmo, quitar suas cotas antecipadamente, ¢
possivel estimar o valor por meio do historico de vencimentos. No entanto, o historico de
saldos da rubrica ja expressa essa variagdo média, podendo ser considerada como uma
variagdo liquida, tendo em vista que nos meses analisados ocorreram novas vendas e

vencimentos de operacdes antigas ¢ o percentual de variagdo representa o impacto desses
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movimentos na rubrica, se a diferenga entre novas vendas e vencimentos for positiva, por
exemplo, a rubrica apresentara uma variagdo percentual maior que um, ja no caso
contrario, em que a diferenga entre novas vendas e vencimentos ¢ negativa, a rubrica
reduzira sua movimentagdo financeira, justificando a variacdo percentual entre zero e
um.

A receita proveniente de promogdes futuras foi incluida como o foco principal do
estudo, possibilitando visualizar o impacto projetado do investimento em uma campanha
publicitaria. Dessa forma, ¢ possivel embasar a tomada de decisdo em relagdo ao capital

alocado para determinada campanha, justificando aportes maiores ou menores.

3. Projecao de Recuperaciao de Encargos e Despesas

As rendas provenientes de recuperacdo de Encargos e Despesas ndo foram

consideradas no estudo por trés principais motivos, sendo eles:

- Volume financeiro médio desprezivel quando comparada com as outras rubricas;

- Nao ha historico suficiente na base de dados da administradora, dificultando a

distingdo entre o que sdo movimentagdes atipicas € o que realmente € o padrao;

- Falta de previsibilidade das operagdes, por se tratarem sempre de situagdes
Unicas, tornando necessaria a analise de cada operagdo, o que impossibilitaria a

projecao.

No entanto, a rubrica estd presente para que outras administradoras, caso
possuam histérico suficiente € um volume financeiro maior, tenham a possibilidade de

implementar o modelo sem que falte uma parte relevante das receitas operacionais.

4. Projecao de Outras Receitas Operacionais

A rubrica “Outras Receitas Operacionais” foi projetada considerando a variagao
histérica da conta, haja vista que dentro dela existem diversas varidveis € movimentos
atipicos, dificultando a visualizagdo precisa de um padrao de movimentagao financeira.

No entanto, meses que apresentaram variagdes fora dos padrdes, como quando ha

um registro de alguma receita esporadica na rubrica, foram desconsiderados para o
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calculo da variagdo média historica, haja vista que ndo representam a realidade das
movimentagdes financeiras presentes na rubrica analisada.

A forma encontrada para considerar apenas as variagdes citadas foi, ao encontrar
a varia¢dao entre um més e o seu més anterior, dividindo-os, utilizar apenas as variacdes
referentes aos meses de ndo promocgao, tornando restrita, assim, as variacdes a apenas 0s
meses de crescimento natural da administradora, consequentemente, desconsiderando os
outliers. Dessa forma, foi possivel encontrar o valor que representa a expectativa de
crescimento da administradora, que serd, assim, aplicado ao saldo obtido no més anterior

ao més projetado, considerando, assim, a perspectiva historica e a evolugdo esperada.

5. Projecao de Reversiao de Provisao Operacional

A rubrica “Reversdo de Provisdo Operacional” nao foi considerada por motivos
semelhantes aos da rubrica “Recuperacdo de Encargos e Despesas”, no entanto, por mais
que o volume financeiro nao seja tao irrelevante, as movimentagdes partem de decisdes
do corpo diretor da administradora e da empresa controladora, caso exista. Além disso,
ha uma severa dependéncia de fatores nao controlados, como a pandemia e diversos
outros fatores externos que podem exigir uma reversdo de provisao, sendo, portanto,
imprevisiveis a partir da restrita base de dados disponivel.

No entanto, a rubrica esta disponivel para casos em que ela se faga necessaria e

seja possivel realizar a projec¢ao.

B. Projecio de Despesas Operacionais

As despesas operacionais foram projetadas de acordo com as rubricas que a compde,
haja vista que as despesas operacionais sdo o somatdrio de diversas classificagdes de despesa,

conforme os seguintes tOpicos e suas respectivas premissas de proje¢ao:

1. Projecao de Diretoria e Conselho de Administracio

As despesas relacionadas a rubrica “Diretoria € Conselho de Administracdo”
foram projetadas observando as movimentagdes dos meses anteriores, analisando a
variagdo percentual mensal, dividindo o volume financeiro de um més por seu més

anterior. Dessa forma, foi possivel estimar quanto a rubrica cresce ou decresce
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mensalmente, possibilitando, assim, determinar uma média mensal de variagdo, que pode
ser replicada para os meses projetados, conferindo a eles 0 mesmo padrao de crescimento
do historico.

A metodologia escolhida ¢ justificada pela caracteristica da rubrica, tendo em
vista que as despesas com diretoria e conselho de administragdo estdo associadas ao
crescimento estrutural da instituicdo, que certamente variara conforme a variacdo do
volume de operagdes, exigindo, por exemplo, a criacdo de uma nova diretoria, exigindo a
contratagdo de um novo diretor, ou, até, uma maior periodicidade das reunides de
conselho, o que representaria uma maior alocacdo de recursos necessaria, além da maior

quantidade de viagens que os diretores da administradora precisariam realizar.

2. Projecao de Despesas de Pessoal

As despesas de pessoal foram projetadas partindo do mesmo pressuposto da
rubrica “Diretoria e Conselho de Administragdo”, haja vista que foi observada grande
relacdo entre os comportamentos das duas. A relagcdo entre as duas rubricas pode ser
justificada pela conexdo direta com o crescimento estrutural da administradora, pois da
mesma forma que o crescimento do volume de cotas comercializadas € do volume de
operagdes como um todo impacta diretamente as despesas com a diretoria e o conselho,
0 mesmo certamente sera observado nas despesas com a equipe.

Ainda que apresentem justificativas semelhantes e comportamentos muito
parecidos, o impacto do crescimento da administradora de consdrcios na rubrica de
despesas de pessoal ¢ muito maior, tendo em vista o grande volume financeiro
observado, fazendo com que, mesmo condicionadas a premissas iguais, apresentem
diferengas nominais expressivas. A justificativa para maiores despesas nominais em um
mesmo crescimento reside na possibilidade de um diretor comandar, com o auxilio de
seus superintendentes, gerentes e supervisores, uma grande quantidade de funcionarios,
divididos entre analistas, assistentes e estagiarios. Dessa forma, fica evidente que a maior
alocacdo de recursos sera nas despesas de pessoal, tendo em vista que os gestores e 0s
funciondrios terdo seus salarios registrados nessa rubrica, bem como todos os beneficios,
além de possiveis treinamentos e capacitagdes, gerando, dessa forma, um alto volume

financeiro.
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3. Projecao de Outras Despesas Administrativas

A rubrica “Outras Despesas Administrativas” por ser composta de diversas
pequenas, médias e grandes despesas sazonais, que ndo podem ser enquadradas nas
outras rubricas, apresenta um grande volume de operagdes ¢ consequentemente um alto
saldo final médio. A observagdo do histérico mostra, seguindo os mesmos critérios das
rubricas anteriores, uma forte relacdo entre o crescimento das despesas com a expansao
da instituicdo, justificando, portanto, a aplicacio da média histérica das variagdes
mensais percentuais como taxa de crescimento ou decrescimento da administradora.

Dessa forma, ¢ possivel aplicar ao saldo do ultimo més fechado o crescimento
esperado da administradora para o més seguinte, além de possibilitar a repeti¢ao desse
processo para quantos meses seguintes seja necessario, refinando as premissas de
projecdo conforme os meses se passarem possibilitando o aumento da base de dados.

Além da evolucdo historica, a projecao de “Outras Despesas Administrativas”
também leva em consideragdo os impactos provenientes da campanha publicitaria
estudada, nela serao lancadas as despesas geradas, seguindo o mesmo padrao de registro

atual.

4. Projecao de Aprovisionamentos e Ajustes Patrimoniais

A projecao de aprovisionamentos e ajustes patrimoniais levou em consideragao
puramente a meédia historica de evolu¢do mensal, conforme descrito nos topicos
anteriores, pois o fluxo costuma ser continuo e regular, tendo em vista que todos os
meses o registro ¢ feito da mesma forma, tendo seu aumento explicado pela expansao da
administradora.

No entanto, foi levantado que ha uma perspectiva de aumento do
aprovisionamento em discussdo, porém, caso realmente ocorra, o ajuste sera feito
automaticamente pelo modelo desenvolvido, partindo do pressuposto que a inclusao
mensal dos valores registrados em cada rubrica fard com que o saldo dos meses seguintes
sejam recalculados considerando o saldo do novo més anterior, como explicitado no
seguinte exemplo: Se o ultimo més com valores realizados € agosto, setembro sera

projetado com base em um valor real, ao passo que outubro tera a projecdo feita com
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base em um meés projetado e, assim, sucessivamente. Além disso, os percentuais médios
também serao sensibilizados com o passar do tempo, passando a refletir a nova realidade

em detrimento da atual.

5. Projecao de Outras Despesas Operacionais

A rubrica “Outras Despesas Operacionais” foi projetada de maneira semelhante a
rubrica “Outras Despesas Administrativas”, partindo do pressuposto que possui uma
estrutura semelhante, mesmo que sejam registradas despesas de outra natureza, ambas
servem para consolidar um grande volume de movimentagdes financeiras. Portanto, ¢
justificavel considerar a evolugdo histérica percentual média como premissa para
projecao, desde que sejam desconsiderados meses de promogao, tendo em vista que o
impacto ndo reflete o crescimento real da administradora, mas sim um més de maior
movimentagao financeira, resultado de um investimento.

No entanto, a rubrica citada leva em consideragdo um importante impacto
financeiro das promogdes, que ¢ o pagamento das comissdes aos pontos de venda, sendo,
dessa forma, devidamente sensibilizada na consolidagdo do modelo, para que reflita o

real cenario que se pretende simular.

C. Projecao de Resultado Operacional

A projecdo de resultado operacional foi calculada da mesma forma que € feito em
meses passados ja registrados, sendo encontrada a partir da diferenca entre receitas
operacionais e despesas operacionais. Dessa forma, foi possivel projetar o lucro ou

prejuizo no que tange a operagdo da administradora.

D. Projecao de Resultado nio Operacional

A projecdo de resultado ndo Operacional, por sua vez, é proveniente da diferencga
entre as receitas ndo operacionais projetadas e as despesas ndo operacionais projetadas.
No entanto, como ndo ha histérico de movimentacgdes registradas em nenhum das duas
rubricas que embasam o calculo da projecdo de resultado ndo operacional, ela foi
projetada com saldo zerado, mas, foi mantida para que caso sejam observados registros
em meses seguintes, o modelo possa observar e passe a projetar com base no novo

historico.
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E. Projecao de Resultados antes da tributacio sobre o lucro e participacoes

O resultado antes da tributagdo sobre o lucro e participagdes foi projetado
considerando a soma entre o resultado operacional e o resultado ndo operacional. Dessa
forma, ¢ possivel observar se a administradora como um todo estard gerando lucro ou

prejuizo no horizonte futuro analisado.

F. Projecao de Imposto de Renda e Contribuicées Sociais

A projecao foi feita considerando as mesmas aliquotas dos meses anteriores,

composta por duas contribui¢des, sendo elas:

1. Imposto de Renda - Aliquota de 22,5%
2. Contribuigdo Social - Aliquota de 9%

G. Projecdo de Participacdo no Resultado

A projecdo da participacdo no resultado foi feita levando em consideragao a
manutencdo do planejamento estratégico atual da empresa para todo o periodo analisado.
Dessa forma, o percentual aplicado foi 1% do resultado, definido por conselho.

A metodologia utilizada para o célculo da participacdo projetada leva em
consideragdo apenas a distribui¢do de resultados positivos, haja vista que, em meses de

resultado negativo, a participagdo no resultado distribuido seria nula.

H. Projecio de Resultado Liquido
A projecao de resultado liquido da administradora é a diferenca entre a proje¢ao

de resultado antes da tributagdo sobre o lucro e participagdes ¢ a soma das projecoes de

imposto de renda e contribui¢des sociais e participagdo no resultado.
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III.  Fluxo financeiro de uma cota

A etapa seguinte foi elaborar o fluxo financeiro de uma cota, visando compreender como
a comercializacdo de uma nova cota de consércio gera receitas e despesas, além de observar a
distribuicao dessas entradas e saidas ao longo do tempo de vigéncia da mesma. O primeiro passo
foi mapear quais o que compde a parcela que consorciado pagard, para que assim fosse possivel
entender o caminho dos recursos dentro da instituicdo, dessa forma, identificou-se que a parcela
¢ composta por trés entradas de receitas, de acordo com a perspectiva da administradora de

consorcios, sendo elas:

A. Fundo Comum

A arrecadagdo destinada ao fundo comum ¢ calculada levando em consideragao o
valor atualizado do bem e o prazo da operagdo, fazendo com que o consorciado pague
em todos os meses o valor correspondente a uma fracdo do bem atualizado conforme o
indexador associado, independentemente de ja ter sido contemplado ou ndo. Dessa
forma, a administradora consegue garantir que todos os consorciados do grupo sejam
devidamente contemplados, sem que sejam necessarios aportes adicionais ou
prorrogacao de prazos.

No entanto, ¢ fundamental evidenciar a diferenga entre recursos administrados e
recursos proprios, o valor arrecadado através do fundo comum ndo ¢ de posse da
administradora, portanto nao ¢ considerada uma receita, sendo apenas um recurso a ser
administrado durante o prazo da operagdo e devolvido caso exista excedentes.

Dessa forma, os recursos arrecadados via fundo comum, bem como o rendimento
de suas aplicacdes, ndo foram considerados para a proje¢do do Demonstrativo de

Resultado de Exercicio (DRE).

B. Fundo de Reserva

Os valores destinados ao fundo de reserva, que podem ser utilizados apenas
quando nao hé recursos disponiveis no fundo comum para fazer nenhuma contemplacao
no més, também seguem a mesma linha de raciocinio do topico “Fundo Comum”, por
ambos se tratarem de recursos administrados, mesmo que de naturezas e finalidades

diferentes.
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Sendo assim, os recursos captados através do fundo de reserva também nao

devem sensibilizar a DRE.

C. Taxa de administracao

Os valores recebidos através da taxa de administragdo, por sua vez, tratam-se de
valores destinados realmente & administradora, como uma contrapartida paga pelo
consorciado pelo servigo prestado. Dessa forma, ¢ fundamental que os valores captados
sejam contabilizados no Demonstrativo de Resultados do Exercicio.

O calculo ¢ feito observando o valor atualizado do bem, a taxa de administracao
acordada contratualmente no momento da contratacdo e o prazo da operagdo, de modo
que nao ¢ possivel ter certeza de qual serd a arrecadacdo dos meses seguintes, mesmo
que se saiba quantas cotas ativas a administradora possui, haja vista que o valor
atualizado dos bens varia conforme diversos critérios especificos e imprevisiveis, todos
eles externos ao contexto da institui¢ao.

Sendo assim, foi escolhida uma cota média do segmento de automdveis, por
representar o maior volume de operagdes e ser a maior fonte de receita, que possui prazo
médio de 60 meses e estimou-se a arrecadagao via taxa de administragao considerando
uma valorizagdo do bem associada ao IPCA médio projetado pelo Banco Central e
publicado através do Sistema Expectativas de Mercado.

Além disso, ainda ha a taxa de administracdo antecipada, que consiste em um
adiantamento acordado no momento da contratagdo, onde o consorciado contribuird com
um percentual maior durante um periodo de tempo. No caso da administradora estudada,

o percentual antecipado ¢ de 2% e o periodo € os seis meses iniciais.

Ao finalizar a divisdo de receitas e compreender quais sdo os recursos destinados a

administradora e os recursos somente administrados, foram feitas analises semelhantes para as

despesas relacionadas a cota média estudada, encontrando as seguintes saidas de recursos:

D. Comissionamento

O comissionamento, contrapartida da administradora de consorcios paga ao ponto

de venda que realizou a comercializagdo, também possui o mesmo funcionamento
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basico, sendo determinado um percentual do valor do bem atualizado e um prazo de
pagamento. No caso da administradora estudada, o percentual varia conforme o

segmento do bem, podendo ser:

Tabela 02 - Tabela de comissionamento

Tabela de Comissionamento

Segmento | Tabela % de Comissionamento
: A 3.5%
Automoveis a 4 0%
Imaveis A 3,05
B 3.5%
Servicos A %,
¢ B 3.5%
A 3,0%
QOutros Bens B 2 5%
A 3,5%
Pesados B 4 0%

Fonte: o proprio autor.

No entanto, como o exemplo utilizado para compreender o fluxo financeiro
proveniente da comercializagdo de uma nova cota foi o segmento de automoéveis a taxa
de comissionamento utilizada foi de 3,55% em 6 meses. O pagamento, atualmente, €
feito diretamente ao ponto de venda nos seis primeiros meses, fazendo com que o fluxo
financeiro ao comercializar uma cota fique inicialmente negativo, mas se recupere e gere
resultado positivo para a administradora durante o prazo da operacdo, conforme o
consorciado quite as parcelas e direcione uma parte de seus recursos ao pagamento de
taxas de administragao..

A simulagdo de diferentes taxas de comissionamento permite observar diferentes
exposi¢des ao risco de inadimpléncia, tendo em vista que, conforme citado previamente
na analise da rubrica “Outras Despesas Operacionais” hd um grande risco associado a
operagdo. Partindo do pressuposto que o ponto de venda recebe o retorno financeiro
imediatamente e independentemente da capacidade de pagamento do consorciado e que
ndo sdo feitas analises financeiras ao contratar uma cota, mas apenas quando chega o
momento da contemplacdo, fazendo com que operagdes de baixa qualidade, onde os

consorciados se tornam inadimplentes, por exemplo, obriguem a administradora a arcar
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com os custos de comissionamento € ndo receba a resposta financeira do consorciado

conforme o esperado.

E. Custo operacional

O custo operacional, por sua vez, estd associado a necessidade de uso de sistemas
para registro e controle das cotas, bem como custos de estrutura, investimentos em
expansao ¢ possiveis contratagcdes decorrentes do aumento do fluxo de operagdes. Sendo
assim, foi utilizada uma estimativa que divide todos esses possiveis investimentos por
nova cota comercializada, ainda que, evidentemente, os investimentos ndo precisem ser
feitos assim que uma cota nova ¢ comercializada.

Dessa forma, foi possivel estimar o impacto da comercializagdo de uma nova
cota na necessidade de investimentos em infraestrutura da administradora, sendo um
recurso que devera ser provisionado para futuras necessidades de movimentagdo,
considerando que héa capacidade ociosa na instituicdo, que sera capaz de suprir a
demanda por um consideravel espaco de tempo.

O calculo foi feito considerando a média das despesas operacionais do periodo
analisado ¢ a quantidade de cotas ativas, estimando, assim, qual a despesa média de uma
cota de maneira conservadora, tendo em vista que, dessa forma, a capacidade ociosa
tende a ser mantida, o que ¢ de interesse da diretoria e do conselho administrativo da
instituicdo, buscando proporcionar qualidade de vida e boas experiéncias laborais,
investindo em momentos descontraidos de alinhamento e de desenvolvimento do senso
de equipe, além de garantir um parte do tempo da equipe para momentos de
desenvolvimento, tanto na perspectiva pessoal, quanto no que tange questdes

profissionais.

Ao finalizar a constru¢ao do fluxo financeiro da cota média da administradora de
consorcio, as movimentagdes nominais foram substituidas por varidveis, transformando o
exemplo analisado em um simulador que mantém as caracteristicas das movimentacdes
convencionais, mas permitindo alterar isoladamente alguma varidvel para observar a reagdo
esperada, ou ainda, mais de uma ao mesmo tempo. Dessa forma, passou a ser possivel construir

cenarios considerando:
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Variagdes de taxa de administragao:

O simulador permite que sejam testadas mudangas na taxa de administragdo,
possibilitando analisar os impactos financeiros da variagdo e visualizar a altera¢do dos
resultados projetados para o fluxo de caixa de cota média, provenientes da mudanca da
fonte de receita.

Dessa forma, sdo criados insumos para a avaliagdo de possiveis propostas de

movimentagdo das taxas atuais, simulando, inclusive, os impactos ao longo do tempo.

Variacdes de taxa de comissionamento:

Em contrapartida, o simulador também ¢ capaz de movimentar a taxa de
comissionamento repassada aos pontos de vendas, alterando o outro lado do fluxo de
caixa da cota projetada, no caso, as despesas.

Além disso, € possivel combinar as alteragdes e visualizar o impacto da mudanca
na receita e na despesa, sensibilizando o fluxo de caixa de maneira mais adequada a
perspectiva comercial, tendo em vista que todas as alteracdes sdo de grande relevancia

para continuidade da expansdo das vendas.

Variagdes de prazo da operagao:

O impacto do tempo da operagdo também ¢ de grande relevancia, sendo,
portanto, considerada no modelo, permitindo que sejam testados grupos com cotas de
prazos maiores, bem como menores. Dessa forma, o prazo da operagdo também pode ser
vinculado as mudangas e testado, viabilizando a andlise de possiveis mudangas no prazo
da operagao buscando beneficios financeiros para a institui¢ao, que serao visualizados no

simulador.

Variagoes de valor do bem:

A inclusdo da possibilidade de variagdo do valor inicial do bem foi feita visando
a analise do impacto do mesmo em relacdo a rentabilidade da cota comercializada,
trazendo informagdo para os analistas e gestores em relacdo a possiveis focos em
campanhas publicitarias. Caso a comercializacdo de cotas de valores mais altos sejam

mais rentdveis percentualmente para a administradora, mesmo considerando a menor
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quantidade de possiveis cotas vendidas e a maior barreira de entrada, sera interessante

focar os investimentos em um publico que possua um maior poder aquisitivo.

Variagoes do indexador:

Os indexadores, responsaveis por projetar a corre¢ao do valor do bem ao longo
do tempo, encontrando o valor do bem atualizado para cada més, também podem ser
variados no modelo de acordo com as premissas adotadas, garantindo uma proje¢ao mais
proxima da realidade, além de possibilitar a andlise de possiveis variagdes drasticas do
indexador utilizado.

Dessa forma ¢ possivel considerar os impactos das variagdes macroecondmicas e
aferir, assim, a exposicao das cotas comercializadas no periodo aos riscos de mercado. O
estresse do cendrio ¢ fundamental para compreender a adequagdo do modelo de negdcios
da administradora e a precificagdo das cotas, podendo servir como base, inclusive, para
possiveis mudangas de modelo, caso sejam observadas fragilidades maiores do que as

esperadas.

Variagao do percentual de taxa de administragdo antecipada:

O percentual da taxa de administracdo antecipada, por sua vez, pode ser variada
visando observar o impacto do adiantamento da receita no inicio da operagdo. Dessa
forma, ¢ possivel visualizar a variagao da entrada de receita no periodo em que o valor
do bem atualizado ¢ menor e como a dilui¢do da receita ao longo do prazo pode ser
benéfica ou ndo, tendo em vista os ajustes projetados para o valor do bem através do
indicador estudado.

O aumento do percentual de taxa de administragdo antecipada ¢ benéfico
observando a liquidez da administradora, justamente por trazer receita no inicio da
operagdo e reduzir a exposicdo ao risco de calote dos consorciados, que gera impacto
negativo como consequéncia do pagamento adiantado das comissdes aos pontos de
venda. No entanto, o aumento do adiantamento causa uma maior exposi¢ao aos riscos de
mercado, tendo em vista que o valor captado ndo sera ajustado conforme a valorizacao
do bem, sendo, portanto, uma captacdo inicial ajustada ao valor atual e uma obrigagao

pos fixada, associada ao indexador responsavel por ajustar o bem de referéncia do grupo.
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IV.  Estudo do historico das campanhas publicitarias

A administradora de consorcios estudada possui historico das ultimas campanhas
publicitarias realizadas, permitindo que fosse possivel analisar a efetividade das mesmas e
efetuar a comparagdo dos impactos realizados, considerando o valor investido e os retornos
recebidos. No entanto, devido a falta de interesse dos responsdveis por analisar os dados
supracitados, as informacgdes coletadas das campanhas publicitarias foram bem menores do que
o esperado, sendo possivel levantar, apenas, o capital investido ¢ a quantidade de cotas
comercializadas, além da certeza de que o mix dos canais utilizados se manteve sem alteragdes e
que ndo ha perspectiva de mudanga, haja vista que a diretoria como um todo acredita que seja o
mix ideal.

A limitacdo dos dados comprometeria o aprofundamento do estudo, caso fosse de
interesse analisar os canais que possuem mais retorno ou os que atingem mais pessoas, no
entanto, com o intuito de analisar a viabilidade financeira e estimar a quantidade de recursos a
ser investido, as informagdes obtidas sdo suficientes, por possibilitar o calculo do Custo de
Aquisicao de Cliente (CAC).

O CAC ¢ a métrica utilizada para determinar o valor gasto para adquirir um novo cliente,
no caso, vender uma nova cota de consorcio da administradora. Em geral, o custo de aquisigao
de cliente ¢ calculado considerando todas as despesas envolvidas para efetuar a aquisigao, entao
seriam consideradas varidveis como despesas com marketing, publicidade, campanhas
promocionais, software e até os salarios dos vendedores. No entanto, como a analise do estudo ¢
feita considerando apenas a campanha publicitdria, haja vista que os outros custos ja estdo
inclusos nas despesas da empresa e ndo mudardo com novas campanhas, pois apresentam
evidente capacidade ociosa, o calculo passa a levar em consideracdo apenas a nova despesa e as
suas consequéncias, no caso, a comercializacao de novas cotas de consorcios.

Sendo assim, foi feita uma relagao entre o valor investido nas campanhas publicitarias e
o volume de cotas comercializadas durante cada promoc¢ao, encontrando, dessa forma, o custo
de aquisi¢do de clientes associado a cada periodo onde foram feitas as campanhas publicitarias.
No entanto, por se tratarem de periodos afastados por anos, ¢ evidente que ha um grande
impacto da infla¢do sobre eles, distorcendo a visualiza¢do do indicador. O histérico do IPCA foi
levantado, com o intuito de sanar a distor¢do citada em todos os periodos passados, para efetuar
o desconto foi necessario calcular o indicador IPCA acumulado, considerando o atual e os mais
antigos. Por exemplo, para descontar o IPCA desde 2020, ¢ necessario levantar os dados de
2023, 2022, 2021 e 2020, acumular todos eles, haja vista que o valor foi contabilizado

anualmente, e, por fim, aplicar a corregdo.
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Dessa forma, os dados relacionados ao Custo de aquisicdo de clientes foram
devidamente tratados, passando a serem uteis para analises e estimativas, considerando que
foram estimados valores ndo contaminados por inflagdo para todos eles. Sendo assim, todos os
CACs anteriores foram posicionados em um mesmo patamar de analise, fundamental para a
consolidagdo da base do estudo.

Ao finalizar a construcio da base de analise, foi possivel visualizar o comportamento do
CAC ao longo dos anos por meio de um grafico, construido com o intuito de compreender a
relacdo entre volume de recursos alocados ¢ CAC obtido. Dessa forma, a fun¢do que melhor
descreve o comportamento do modelo € a do tipo logaritmica, tendo em vista que contempla o
crescimento vigoroso inicial, mas também réplica os limites do segmento analisado, tendo em
vista a impossibilidade de comercializar um numero infinito de cotas de consorcios, tanto por

questdes mercadologicas, quanto por questdes operacionais, como ilustra a imagem a seguir:

Figura 02 - Comportamento Exponencial

Fonte: O proprio autor.

. A escolha do modelo que descreve a curva foi feita visando simular possiveis custos de
aquisicdo de clientes para investimentos estudados, possibilitando a analise da administradora
em relacdo ao provavel custo por cliente. Diante da amostra limitada, contando com apenas 10
resultados encontrados, foi fundamental para a determinagdo do modelo escolhido aplicar o
conhecimento obtido a partir da analise das demonstragdes contabeis da administradora, bem
como o resultado da apreciagao do documento que traz o panorama do sistemas de consorcios,

publicado pelo banco central.
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Dessa forma, ficou evidente que o segmento analisado estd exposto a uma série de
restri¢des, fazendo com que seja fundamental a escolha de uma curva que represente uma
resisténcia a grandes valores no eixo X em relacdo ao resultado obtido no eixo Y. Além disso,
também foi possivel notar um crescimento consideravel dos resultados obtidos para Y conforme
a evolugdo do eixo X para valores proximos a zero, fazendo com que, portanto, fosse
confirmada a demanda pela fun¢do logaritmica, que diferentemente das outras possibilidades,
representa muito bem o comportamento esperado da fung¢do em suas duas fases.

Além disso, buscando comparar com outras situagdes onde ha comportamento de
crescimento semelhante, o estudo de aplicacdes de fungdes logaritmicas foi revisado,
observando a conceituagdo matemadtica presente em cenarios andlogos, como na sismologia e
nivel de intensidade sonora (Roballo, 2014). Nos casos citados a aplicagdo da fungdo segue
padrdes semelhantes, ainda que por motivacdes de contextos diferentes, mas que seguem um

raciocinio semelhante de resisténcia conforme evolucao da variavel presente no eixo X.

V.  Consolidacio do modelo

A construgdo do simulador de cotas permite visualizar os impactos de diversos cenarios,
variando, basicamente, todas as principais partes envolvidas para determinar as receitas e
despesas da cota comercializada. Em paralelo, o estudo da varia¢dao historica dos custos de
aquisicdo de novos clientes permite projetar o numero de clientes alcangados com um
determinado investimento, considerando a manutencdo dos padrdes observados e 0os mesmos
impactos esperados. Dessa forma, passou a ser possivel unir os dois estudos desenvolvidos,
utilizando o nimero de cotas comercializadas como entrada para o simulador de fluxo financeiro
de cotas, simulando, assim, o resultado da promocao estudada, tornando possivel visualizar todo
o resultado estimado, além das exigéncias de capital e possiveis pontos criticos.

A vinculagdo dos dois modelos, por estimar o resultado para a promogao estudada, pode
ser vinculada, ainda, a projecdo de DRE, fazendo com que, assim, o cendrio testado para as
cotas, com possiveis novas taxas de administracdo, de comissionamento além de um possivel
novo prazo, bem como o aporte destinado a campanha publicitaria, sensibilizem a projegdo da
instituicdo como um todo.

A sensibilizagdo das rubricas presentes na DRE foi feita de modo que se mantivesse o
mesmo padrdo de registro, para que as projegoes de crescimento histérico, obtidas através dos
meses sem promocao, fossem condizentes com o padrdo esperado. As rubricas sensibilizadas

foram:;
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VI

Rendas de Prestacao de Servigos

A rubrica “Rendas de Prestacdo de Servigos™ foi sensibilizada pela projecao de
receitas obtidas por meio do pagamento de taxa de administracio dos novos
consorciados. Dessa forma, o padrdo de lancamentos da conta ¢ mantido e as novas

receitas proveniente do modelo simulado sdo consideradas.

Outras Despesas Administrativas

Em relagdo as Outras Despesas Administrativas, foram incluidas as despesas
relacionadas ao custo associado a manuten¢ao das novas cotas comercializadas, como os
gastos com expansdo da equipe, sofiware e estrutura com um todo.

Sendo assim, o impacto da expansdo, proveniente do aumento da quantidade de
cotas ativas, como um resultado da campanha de promocao, ¢ levado em consideracao

também nas despesas.

Outras Despesas Operacionais

A rubrica “Outras Despesas Operacionais” ¢ o destino das despesas relacionadas

ao pagamento de comissdo aos pontos de vendas, durante o prazo estimado para destinar

os recursos. Desse modo, a contrapartida financeira pelos agentes de venda ¢

contabilizada, garantindo a aderéncia da proje¢do do modelo ao cenério real.

Aplicacao de opg¢oes reais

A aplicacdo das opg¢des reais, com o intuito de visualizar e comparar os possiveis

cenarios de expansdo da carteira de clientes, foi feita em trés diferentes semestres, aplicando as

possiveis variacdes do custo de aquisi¢do do cliente, considerando tanto a possibilidade de

aumento, quanto de diminui¢dao. No entanto, para estimar as possibilidades, antes, foi necessario

estimar o custo médio ponderado de capital, levando em consideracdo a distribuicdo de capital

da administradora, considerando o que ¢ capital proprio e seu custo de oportunidade associado,

e, em contrapartida, a participag¢do do banco controlador e seu respectivo custo de capital.
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A distribuicao de capital da administradora estd descrita na imagem a seguir, bem como

o custo de oportunidade associado a ambas as partes envolvidas:

Tabela 03 - Distribui¢do de participagdes e Custos de capital

Distribuigao de participagtes e
Custos de capital

Capital do investidor 37.82%
Custo de Capital (Investidor) 15,70%
Capital Praprio 62.18%
Custo de Capital {Praprio) 13.65%

Fonte: O proprio autor.

Os recursos excedentes da administradora de consorcios, atualmente, sdo aplicados em
certificados de depositos bancarios, emitidos pelo banco controlador que rendem 100% do CDI
e possuem liquidez diaria, garantindo, assim, flexibilidade gerencial & administradora. Dessa
forma, os recursos da administradora podem ser rentabilizados conforme o CDI, reduzindo
significativamente os riscos de mercado e aproximando-os ao risco de calote do proprio banco
controlador, além de oferecer remuneragdo extremamente competitiva em relacdo ao mercado,
fazendo com que os recursos permanecam dentro do sistema. Em contrapartida, a garantia de
liquidez diaria faz com que, praticamente, todos os recursos sejam rentabilizados, haja vista que
ndo ha exposicdo ao risco de liquidez com recursos sempre disponiveis, dessa forma a gestdo
garante uma otimizagcdo dos recursos e fortalecimento do sistema. Portanto, o custo de
oportunidade da administradora estudada ¢ o proprio CDI, atualmente fixado em 13,65% ao ano,
justamente por ser a rentabilidade obtida com os recursos investidos.

A instituicdo controladora, por sua vez, presente em 37,82% do capital da
administradora, além da participa¢do societaria, possui um custo de oportunidade calculado a
partir da rentabilidade ponderada de todas as suas carteiras, incluindo o resultado do crédito aos
seus clientes por meio de empréstimos consignados, por exemplo, bem como o retorno esperado
de todas as outras empresas que controla. Sendo assim, ao ponderar todos os percentuais de
ganho obtidos em todas as carteiras do banco, o resultado esperado ¢ de 14,8% ao ano.

Ao finalizar o calculo do retorno esperado do capital encontramos, também, a taxa de
desconto que deve ser utilizada para o calculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa

simulados, tendo em vista que se trata, justamente, do custo de capital associado ao contexto da
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institui¢do. Sendo assim, foi aplicada a teoria convencional da arvore de decisdo, onde temos a
variavel central, no caso o custo de aquisi¢ao de novos clientes em periodos de promogao, o

valor presente liquido associado a cada CAC, a volatilidade e suas respectivas probabilidades.
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5. RESULTADOS E ANALISES

A avaliacdo de resultados foi feita considerando cada etapa citada no capitulo anterior,
observando a sequéncia natural do processo de tomada de decisdo de um possivel gestor, ou do
proprio analista responsavel por trabalhar com o modelo. Dessa forma, a primeira etapa foi
testar valores de investimento e compreender o impacto da variagdo na quantidade de clientes
obtidos, tendo em vista que o comportamento da funcdo tende a apresentar resisténcia a valores
mais altos no eixo horizontal, ao passo que se mostra mais permissiva em valores baixos do
mesmo €eixo.

A anélise do grafico obtido permite observar que os valores podem ser divididos em trés
grupos para analise, um grupo de valores significativamente abaixo do esperado, um grupo de
valores bem acima do esperado e os que foram aderentes ao esperado. Ao encontrar essa
possivel inconsisténcia, a base de dados foi revisitada, buscando compreender os periodos
envolvidos em cada grupo, para que fosse possivel elencar possiveis motivos, ja que o grafico
obtido compara apenas valor investido com quantidade de cotas contratadas, conforme anexado

a seguir:

Figura 03 - Cotas contratadas x Investimento

y = 3094,9In{x) - 35607
R*=0,7051

Cotas contratadas X Investimento

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00 600.000,000 700.000,00 800.000,00 S00.000,00 1.000.000,00

Fonte: O proprio autor.
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A base de dados, conforme citado previamente, ndo dispde de uma grande quantidade de

dados, foi possivel levantar apenas a quantidade de cotas comercializadas, o valor investido em

publicidade e o periodo da campanha. Ainda assim, foi possivel promover a andlise de cada

grupos observado os periodos envolvidos, conforme os graficos e tabelas a seguir:

Figura 04 - Grupo de retorno menor que o esperado.
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9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
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1.000

[ ]

Cotas contratadas X Investimento

(Grupo de retorno menor que o esperado)

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00 600.000,00 700.000,00 800.000,00 S00.000,00 1.000.000,00

Fonte: O proprio autor.

Tabela 04 - Grupo de retorno menor que o esperado.

Campanha Data Duracdo (Dias) Investimento Cotas Contratadas CAC (Desc. IPCA)
5 maif20 5 400.000,00 2.784 143.68 173.38
6 nov/20 ] 625.000,00 4700 132.98 1587.34
7 mai/21 5 516.000,00 4231 121,85 137.85
B8 nov/21 5 900.000,00 5400 166.67 178,18

Fonte: O proprio autor.
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Figura 05 - Grupo de retorno aderente.
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Fonte: O proprio autor.

Tabela 05 - Grupo de retorno aderente.

800.0D0,00 S00.000,00 1.000.000,00

Campanha Data Duracdo (Dias) Investimento Cotas Contratadas CAC CAC (Desc. IPCA)
1 maif18 5 100.000,00 1.208 82.78 107.35
2 nov/18 5 350.000,00 4.004 87.41 110,20
3 maif19 5 230.000.00 2.245 102,46 126.61
4 nov/19 5 400.000,00 4.008 99.80 122,71

Fonte: O proprio autor.

Figura 06 - Grupo de retorno maior que o esperado.

Cotas contratadas X Investimento

(Grupo de retorno maior que o esperado)

= 100.000,00  200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00 600.000,00 700.000,00

Fonte: O proprio autor.

800.000,00 200.000,00 1.000.000,00
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Tabela 06 - Grupo de retorno maior que o esperado.

Campanha Data Duracdo (Dias) Investimento Cotas Contratadas CAC CAC (Desc. IPCA)
9 maifl22 5 830.000,00 8.189 101,35 10217
10 now/22 5 900.000,00 9.414 95.60 95,99

Fonte: O proprio autor.

A separacdo em grupos e inclusdo de suas respectivas datas foi fundamental para
visualizar de uma maneira mais ampla a questdo, tendo em vista que, por se tratar de uma
empresa real, hda um considerdvel impacto relacionado a questdes macroecondmicas, como
questoes tributarias, que podem impactar o crescimento do preco dos automoveis e reduzir as
vendas, ou dificuldades na obtencdo de algum componente presente bem comercializado,
fazendo com que a produgao reduza e consequentemente os precos subam. Sendo assim, foram
levantadas diversas hipéteses do que poderia justificar a segregacdo dos dados de maneira tao
bem definida cronologicamente, como variagdes da inflagdo e do poder de compra dos
consumidores, crise dos semicondutores e até o pre¢co do combustivel.

A inflagdo durante o periodo de baixa nas vendas apresentava indices alarmantes de

crescimento, como evidencia a tabela a seguir:
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Tabela 07 - Evolugao do IPCA.

Data IPCA
01/01/2020 0.21%
01/0272020 0.25%
01/03/2020 0.07%
01/04/2020 0.31%
01/05/2020 -0.38%
01/06/2020 0.26%
01/07/2020 0.36%
01/08/2020 0.24%
01/09/2020 0.64%
01/10/2020 0,86%
011172020 0,89%
011272020 1.35%
01/01/2021 0.25%
01/0272021 0.86%
01/0372021 0.93%
01/0472021 0,31%
01/05/2021 0.83%
01/06/2021 0.53%
01/07/2021 0.96%
01/08/2021 0.87%
01/09/2021 1,16%
011072021 1.256%
011172021 0.95%
011272021 0.73%
01/01/2022 0.54%
01/02/2022 1.01%
01/03/2022 1.62%
01/04/2022 1.06%
01/05/2022 0.47%
01/06/2022 0.67%
01/07/2022 -0,68%
01/08/2022 -0,36%
01/09/2022 -0.29%
01/10/2022 0.59%
011172022 0.41%
011272022 0.62%

Fonte: BACEN

O impacto da inflagdo pode ser observado de maneira ainda mais direcionada ao
observar o INPC considerando que, além de ser o indexador direto de certos bens de referéncia,
representa, de maneira, mais segmentada um recorte menos abastado da sociedade, responsavel
por grande parte do volume de vendas da administradora. A imagem a seguir mostra a evolucao

do INPC no periodo observado:
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Tabela 08 - Evolu¢ao do INPC.

Data INPC
01/01/2020 0.19%
01/02/2020 0.17%
01/03/2020 0.18%
01/04/2020 -0,23%
01/05/2020 -0.25%
01/06/2020 0,30%
01/07/2020 0.44%
01/08/2020 0.36%
01/09/2020 0.87%
011072020 0.89%
01/11/2020 0,95%
011272020 1.46%
01/01/2021 0.27%
01/02/2021 0.82%
01/0372021 0.86%
01/0472021 0.38%
01/058/2021 0.96%
01/06/2021 0.60%
010772021 1.02%
01/08/2021 0.88%
01/09/2021 1.20%
01/10/2021 1.16%
01/11/2021 0.84%
011272021 0.73%
01/01/2022 0.67%
01/02/2022 1.00%
01/03/2022 1.71%
01/04s2022 1.04%
01/05/2022 0.45%
01/06/2022 0.62%
01/07/2022 -0,60%
01/08/2022 -0,31%
01/09/2022 -0,32%
011002022 0.47%
011172022 0.38%
011272022 0.69%

Fonte: BACEN

Além disso, a crise dos semicondutores também foi analisada, haja vista que impactou
diretamente o tempo de entrega dos automoveis, criando filas de espera e prejudicando de
maneira severa a industria dos automoveis, mesmo com o aumento do preco de seus produtos.
No entanto, ao investigar a causa da crise dos semicondutores, a oscilacao negativa das vendas
da administradora acaba sendo justificada também, sendo ambas consequéncias diretas da

pandemia da COVID-19.
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A pandemia, ocasionou diversas situacdes inesperadas com consequéncias econdmicas
graves, como no caso da crise dos semicondutores, onde as fabricas foram paralisadas, como
consequéncia das complicagdes ¢ dos riscos a saude, paralisando, dessa forma, a produgdo de
chips. No entanto, grande parte da produgdao de produtos que contém tecnologia embarcada
precisavam ter chips em sua composicdo, como celulares, computadores e os proprios
automoveis, causando, assim, um impacto em grande parte da cadeia produtiva.

A concentragdo da producdo dos semicondutores foi extremamente exposta durante a
pandemia, evidenciando para todos a dependéncia do mercado atual em relagdo aos atuais
fornecedores, bem como a dificuldade de iniciar a produ¢do em escala, de maneira competitiva,
tendo em vista a alta exigéncia de investimento para desenvolvimento da tecnologia necessaria,
além da velocidade da induastria, que estd em constante evolug¢do, entregando pequenas
inovagdes em novos produtos.

Além dos impactos relacionados a produgdo dos bens de referéncia, houve, ainda, uma
grande incerteza por parte da populacao em todos os aspectos, considerando que no inicio nao se
sabia ao certo a gravidade da situag¢do, mas se espera algo negativo, o que naturalmente faz com
que as pessoas tenham receio e guardem seus recursos ao invés de adquirir cotas de consorcios.
Em sequéncia, a evolugdo do quadro pandémico, trazendo ainda mais impactos e a certeza de
que a economia seria severamente afetada, com medidas como o /lockdown, onde todos eram
orientados a ficar em suas residéncias, evitando contato proximo com outras pessoas, fechando
todos os estabelecimentos que ndo fossem considerados essenciais, como farmacias e
supermercados, e questionando a circulagdio de quem ndo estivesse se dirigindo aos
estabelecimentos citados, permitindo apenas a circulacdo dos profissionais da saude, da
seguranga e dos estabelecimentos essenciais.

A situacdo a qual a sociedade estava submetida era totalmente desfavoravel para a
maioria das industrias e servigos, inclusive para as administradoras de consorcios, que, tiveram
que enfrentar uma grande resisténcia de seus compradores, tendo em vista todos os impactos
psicoldgicos, relacionados a incerteza sobre o futuro proximo, conforme previamente citado.
Além disso, ainda precisavam comercializar um produto pos-fixado, tendo em vista que os
reajustes, provenientes das varia¢des dos indexadores, ja sdo naturalmente imprevisiveis e
causam certo desconforto em quem conhece o produto consorcio, mas, no cenario pandémico,
representava um grande risco a ser tomado pelos possiveis consorciados.

Dessa forma, ¢ evidente que os impactos da COVID-19 foram sentidos por todas as
industrias e prestadores de servigos, tirando alguns poucos setores que se beneficiaram com a
situacdo por prestarem servicos que passaram a ser altamente demandados, como as industrias

farmacéuticas, os conglomerados médicos ¢ industrias relacionadas a area médica, como a de
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ventiladores e respiradores mecanicos € os produtores de mdascaras cirargicas, os impactos
financeiros foram negativos para todos. Portanto, ¢ natural que a administradora tenha sentido a
elevacdo do custo relacionado a aquisicao de clientes, justificando assim, a queda da quantidade
de cotas vendidas em relagdo ao esperado para o investimento

Em contrapartida, com a normalizacdo do cendrio critico de pandemia, reduzindo o
niamero de mortes por dia e com o sucesso das medidas responsaveis por deter a evolugdo da
doenga, foi possivel observar uma tranquilizagdo do consumidor, tendo em vista que, mesmo
com todas as possiveis dificuldades que estariam no caminho, o clima era de retomada da
economia, com reabertura de todos os estabelecimentos, até os relacionados ao lazer e
entretenimento, que foram os ultimos a voltar. Dessa forma, o comportamento observado ¢
contrario ao anterior pré-pandemia, onde, agora, o consumidor estd mais disposto a consumir,
justificando a queda do custo de aquisi¢do de novos clientes, justamente com a menor barreira
para acessar o consumidor nessa nova fase da sociedade como um todo.

Sendo assim, o modelo se mostrou aderente nas situagdes pré-pandemia, onde o cenario
econdmico nacional ndo passava por pressoes extraordinarias e estimou valores proximos, com
justificativas externas ao contexto da administradora, para os cenarios atipicos.

Ao finalizar a valida¢do da estimativa dos custos de aquisi¢do de clientes mediante ao
investimento feito, foi possivel iniciar a simulacdo do fluxo financeiro das cotas
comercializadas, com o intuito de observar o impacto financeiro que a promog¢ao causaria na
administradora. Dessa forma, foram incluidos os dados de acordo com o contexto atual da
administradora, considerando a formagao de novos grupos, prosseguindo de acordo com a tabela

a seguir:

Tabela 09 - Premissas de projecao 01.

Premissas
Valor inicial do bem 75.000,00
Valorizagdo do bem (a.m) 0.34%
Prazo &0
Taxa de administragdo 9,50%
Taxa de comissionamento 4 55%
TAA 2%

Fonte: O proprio autor.
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Antes de calcular o valor presente liquido, foi necessario obter a taxa de desconto, sendo
ela, igual ao custo de capital ponderado, partindo da premissa que parte do capital envolvido €
proprio da administradora, com custo de oportunidade indexado em 100% do CDI, ao passo que
outra parte ¢ capital do banco controlador, com custo de oportunidade também indexado ao CDI
mas com percentual de referéncia igual a 115%. Sabendo que o patrimdnio liquido da
administradora ¢ de aproximadamente 470 milhdes de reais, sendo 168 milhdes capital do banco
controlador, o percentual correspondente € a participacdo da instituicdo ¢ X%, sendo o restante
capital proprio da administradora, obtendo, assim, uma taxa de desconto de 14,8% ao ano.

No entanto, ao calcular o valor presente liquido, considerando as premissas citadas, o
valor encontrado foi negativo, mesmo utilizando o custo de aquisicdo de clientes médio. A
justificativa encontrada passa por um ponto sensivel para administradora de consorcios, que
durante sua aquisi¢do pelo banco controlador, acabou perdendo uma parte consideravel de seus
funciondrios e¢ parou de atualizar a precifica¢do de seus grupos, que, evidentemente, acabaram
tendo seus calculos defasados e passaram a ndo serem rentaveis o suficiente. Sendo assim, ja ha
uma proposta de reformulagdo do sistema, considerando novas taxas de comissionamento e
novas taxas de administragio e mantendo apenas o percentual de taxa de administracdo
antecipada, em discussdo entre os diretores, as quais, por sua vez, apresentam valor presente
liquido positivo quando incluidas no modelo. Justamente por representarem o futuro proximo da
administradora, foram utilizadas as novas taxas propostas aos diretores como percentuais de

referéncia para os calculos do modelo, conforme a tabela a seguir:

Tabela 10 - Premissas de projecao 02.

Premissas
Valor inicial do bem 7500000
Valorizagdo do bem (a.m) 0,34%
Prazo G0
Taxa de administragao 11,00%
Taxa de comissionamento 3,56%
TAA 3%

Fonte: O proprio autor.

Sendo assim, passou a ser possivel iniciar o procedimento de avaliagdo das opgdes, com
o intuito de comprovar se ¢ mais vantajoso financeiramente investir o capital no momento em
que a administradora se encontra, ou postergar esse aporte para um novo periodo. Dessa forma,

foi montada a arvore de decisdo, considerando o custo de aquisi¢cdo do cliente como a variavel
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sujeita as mudangas, tendo em vista que o VPL ¢ um reflexo direto da variacdo do CAC. Os
custos de aquisicdo foram submetidos as variagdes positivas e negativas, abreviadas como “u” e
“d”, vale ressaltar que as variagdes positivas, ou seja, aumento de CAC, tem um impacto
inversamente proporcional em relacdo ao VPL, haja vista que, quanto maior for o valor aplicado
para adquirir um novo cliente, menos lucrativo sera o investimento, considerando que todas as
outras condicdes ndo mudem. A estimativa foi feita para dois novos periodos, sendo, no
contexto da administradora estudada, semestres, pois as promog¢des sdo feitas sempre duas vezes
por ano.

A estimativa de CAC utilizada como referéncia foi de 145 reais por nova cota vendida,
por ser um valor de limite utilizado atualmente pela administradora, haja vista que garante um
retorno minimamente positivo, suprindo as necessidades de receita e garantindo a satisfa¢ao dos
controladores em relagdo ao capital investido.

Ao simular o cenario de aporte de recursos na campanha publicitaria, foram utilizadas as
premissas de referéncia citadas previamente na Tabela 10 - Premissas de proje¢ao 02, bem como
a alocagdo de R$ 700.000,00 em propagandas durante o periodo de cinco dias, simulando,
assim, um novo aporte de recursos mas mantendo o padrao de campanhas conforme o histérico,
justamente por ndo haver interesse por parte dos diretores e do banco controlador em alterar a
maneira de realizar as campanhas, principalmente pelo resultado favoravel obtido nos ltimos
semestres.

Além disso, foi observada uma cultura resistente a mudancgas na institui¢cao, levando em
consideragdo a origem da empresa, que ao ser adquirida pelo banco controlador, incorporou seus
antigos diretores, de modo que o comando da administradora ficasse, na pratica, nas mesmas
maos. Dessa forma, as possiveis propostas de mudanga exigem um grande nivel de
fundamentag@o, com ganhos relevantes a instituicdo, sem que afete de maneira significativa o
andamento atual da operagao.

Observando o contexto da administradora e a grande necessidade por fundamentagao, foi
estimado o custo de capital conjunto da administradora, ponderando os custos de capital pelos
dois respectivos agentes presentes (Capital proprio, da administradora e capital de terceiros,
alocados pelo banco controlador), e o resultado encontrado foi de 14,42%. Dessa forma,
qualquer projeto implementado dentro do contexto da instituigdo precisa ter, no minimo, um
retorno esperado consideravelmente maior que o custo ponderado de capital, haja vista que, caso
contrario, ¢ mais interessante manter os recursos em suas aplicagdes atuais.

Sendo assim, foi estimado o custo de aquisi¢do maximo de clientes para que o projeto
seja economicamente viavel dentro do contexto da administradora, encontrando o valor de

aproximadamente R$145 por novo cliente adquirido em campanha. Dessa forma, é possivel
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estimar os possiveis valores de custo de aquisi¢do nos periodos seguintes, de acordo com o
modelo tradicional de arvore de decisao, comparando com o valor esperado, permitindo, assim,
a conclusdo sobre a viabilidade do projeto.

Em contrapartida, foi estimado, também, o valor que causa a transi¢cao entre valor
presente liquido positivo e negativo, com o intuito de servir como limitador, tendo em vista que
os custo de capital podem variar de acordo com cendrios macroecondmicos, mas resultado
obtido na operacdo precisa, mesmo assim, apresentar um valor positivo, ainda que abaixo das
expectativas. Dessa forma, o valor encontrado foi de aproximadamente R$157, servindo,
justamente, como limitador de custo de aquisicdo maximo para eventuais situagcdes em que se
faca necessario.

Ao finalizar os passos citados, foi possivel calcular o CAC esperado para o investimento
de R$700.000,00, conforme o apetite de investimento da administradora, que ¢ de R$113,88. A
aplicagdo da volatilidade encontrada foi feita por dois semestres consecutivos, estimando, dessa
forma, os cenarios esperados para os proximos periodos e permitindo o calculo dos respectivos

VPL's. Os resultados encontrados estdo descritos a seguir:

Figura 07 - Arvore de decisio

novi23 mail24 novl24
CAC VPL
178.90 -R§ 578.769,25
142 74 RE 503.847 91
113,88 R$ 1.860.780,73 113.88 R§ 1.860.780,73

30,86 R§ 3.561.535.86

72,49 R 5.693.231.67

Fonte: O proprio autor.

A estimativa de probabilidades associada a cada cenario foi feita, visando encontrar a
variagdo do custo de aquisicdo de clientes média esperada. Sendo assim, ao aplicar os
percentuais, a expectativa nominal de variacdo ¢ de R$10,41, partindo de um CAC inicial de
R$113,88, gerando um intervalo de expectativa entre R$103,47 ¢ R$124,30, conforme a imagem

a seguir:
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Figura 08 - Arvore de decisdo considerando probabilidades.

nov/23 mail24 nov/24
CAC VPL
178,90 -R§ 678.769,25
puu = max( (x - Suu); 0)
puu = 0,00
14274 RS 503.847.91
pu = 5,81
113,88 R% 1.860.780,73] 113.88 R$ 1.860.780.73
PO = 1041 pud = max( {x - Sud); 0)
pud = 31,12
90,86 RS 3.561.535,86
pd = 34,66
72,49 R% 5.693.231,67
pdd = max( (x - Sdd); 0)
pdd = 72 51

.Fonte: O proprio autor.

6. CONCLUSAO

O estudo desenvolvido sobre a administradora de consoércios leva a concluir que o
modelo atual, contemplando taxas de administragdo, taxas de comissionamento e a forma com
que o fluxo de recursos esta distribuida € insuficiente para suprir as necessidades relacionadas ao
custo de capital, tendo em vista que o valor presente liquido calculado, considerando o custo de
médio ponderado de capital como taxa de desconto, ¢ inferior a zero. Dessa forma, ¢ evidente
que a mudanga em curso na administradora ¢ de fundamental importancia para a obtencdo de
resultados minimamente conforme o que se espera, ainda que, atualmente, a taxa basica de juros
esteja consideravelmente alta, quando comparada ao histérico dos ultimos anos.

No entanto, ao observar os cenarios simulados com as novas taxas, ¢ encontrada uma
resisténcia consideravelmente maior a elevagdo da taxa bésica de juros, apresentando valor
presente liquido positivo, mesmo para o contexto atual. Sendo assim, a implementacao das
mudancas de taxas de administracdo e de comissionamento se mostra, além de necessaria,
conforme citado, bem sucedida ja no modelo criado, ndo sendo necessario redesenhar o fluxo de
entradas e saidas de recursos, caso as taxas sejam alteradas conforme o proposto. Em
contrapartida, a perspectiva comercial pode ser afetada, tendo em vista que o grande potencial
de crescimento da instituicdo esta pautado em sua alta competitividade em relagao ao mercado,

apresentando, além de seguranca e eficiéncia, as melhores taxas do mercado.
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No entanto, ainda com as mudangas propostas, as tabelas oferecidas aos potenciais
consorciados se mostram extremamente competitivas, justamente por oferecerem todos os
aspectos citados previamente e, mesmo com o aumento, ainda sem mantendo como a
administradora de consorcios consolidada com as menores taxas de administracdo cobradas,
além de entregar parte consideravel dos recursos arrecadados em formato de comissionamento,
motivando as equipes envolvidas. A mudanca de taxas, conforme abordado, se mostra
devidamente validada e pronta para a implementagdo, sendo, por isso, utilizada como referéncia
para o célculo dos modelos estudados.

O estudo das opgdes reais de investimento, adaptado ao contexto da administradora,
levou a concluir que o aporte de recursos, conforme desejado pelos diretores e pelo banco
controlador, ja é viavel no primeiro semestre estudado, por apresentar um CAC estimado menor
do que o limite maximo e gerando, assim, uma expectativa de valor presente liquido positivo,
mesmo a0 comparamos com a expectativa de retorno minimo da administradora.

Além disso, ao analisar o valor médio esperado para o custo de aquisi¢ao de clientes,
levando em consideragdo os periodos estimados, a expectativa ¢ que o CAC médio varie dentro
de um intervalo saudével para a administradora, no que tange o retorno esperado em relagdo ao
investimento, fazendo com que, além de uma expectativa positiva para o primeiro periodo,
também seja possivel concluir que a expectativa para os periodos seguintes ¢ positiva, desde que
o CAC nao apresente duas elevacgdes seguidas. A elevacdo continua do custo de aquisi¢do de
clientes durante dois periodos consecutivos, ainda que improvavel ao observar a probabilidade
de ocorréncia, foi levada em consideragdo para a obtencdo do CAC médio, e, ainda assim, foi
obtido o valor satisfatorio, conforme citado.

Dessa forma, foi notado que, para o aporte de R$700.000,00, a perspectiva é de ganhos
financeiros relevantes ja no periodo inicial, representando ganhos consideraveis, também, no
Demonstrativo de Resultado de Exercicio, que com a integragdo da projecdo de entradas e
saidas, passa a apresentar resultado ainda mais positivos, contribuindo para o sucesso da
administradora e para a viabiliza¢do de possiveis novas expansoes.

Além disso, ao passo que o estudo foi desenvolvido com o intuito de simular um cenéario
e suas provaveis consequéncias, foi construido um simulados. que pode ser utilizado,
futuramente para analisar a viabilidade econdomica de diferentes investimentos em novos
periodos, O simulador pode, ainda, servir como insumo para constru¢do de cendrios com o
intuito de comparar resultados esperados e decidir sobre a melhor alocagdo de recursos, além de

comparar e naturalmente sugerir os melhores periodos para investimento.
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