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Resumo: Este trabalho tem por finalidade analisar a viabilidade econdmico-financeirade dois projetos (A
e B) executados por uma microempresa da area de consultoria e pesquisa, localizada em Belo
Horizonte/MG, durante o ano de 2015. A andlise dos projetos perpassa pelas diretrizes da gestéo
financeira eficaz as quais sdo indispenséveis aos administradores no que diz respeito ao melhor controle
financeiro, bem como no monitoramento constante de recursos atuais e futuros. Considerando estas
premissas e, mediante a utilizacdo do estudo de caso, buscou-se responder aos questionamentos
levantados para a execugdo deste trabalho que consistiram em saber se a empresa Alfa realmente possui
uma gestdo arrojada. O objetivo foi obter informacBes que levassem aos propriet&rios um olhar
critico-reflexivo acerca das praticas atuais estabel ecidas e, a0 mesmo tempo, proporcionar subsidios que
os auxiliem na tomada de decisdes mais proveitosas e adequadas em projetos futuros. Pretendeu-se,
também, indicar a implantacdo de um controle mais efetivo do fluxo financeiro vinculado a um
plangjamento prévio adequado. Para tanto, o estudo foi desenvolvido a partir de duas etapas sendo a
primeiraatravés de um levantamento bibliogréfico, por meio do qual se estabel eceram as basestedricase
aseguinte com foco naandlise documental dos dados relativos a movimentagdo financeira da empresano
periodo de execucdo dos projetos. Os resultados indicaram que o projeto A ndo foi rentavel para a
empresa, ndo alcangando o retorno total do investimento inicial, indicando uma TIR menor que o custo
de capital e payback acima do prazo aceitavel. O projeto B gerou valor paraa empresa, pois recuperou o
investimento inicial dentro do periodo aceitavel de payback e alcangcou uma taxa de retorno acima do



esperado.
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1. INTRODUCAO

No mundo dos negdcios esta mais do que comprovada a essencialidade da gestdo
financeira para o crescimento, manutencdo e perpetuidade das empresas, isto é, para que uma
organizacdo seja bem sucedida é necessario concentrar a tomada de decisdes, entre outros
aspectos, em sua condi¢do econdmica. Portanto, sua sobrevivéncia depende de uma gestdo
financeira eficiente e eficaz que lhe forneca subsidios e informacdes precisas, em tempo habil,
para que as decisdes sejam tomadas de maneira adequada.

Apesar de todo o conhecimento acerca do estado da arte, percebe-se a existéncia de
empresas, especialmente de pequeno porte, que ainda ndo conseguiram consolidar os
mecanismos e ferramentas adotadas para sistematizar e controlar sua situacao financeira.
Apesar de possuir uma missdo, seguir um modelo de gestéo, ter uma estrutura organizacional
— mesmo que minima —, um planejamento estratégico e informacdes sistematizadas estas
organizacGes ndo atingiram o nivel de eficicia esperada em relacdo a gestdo econdmica e
financeira.

Empresas prestadoras de servigos comumente trabalham com projetos e precisam
antes de tudo analisar a estrutura financeira que daré suporte, em sua totalidade, aos mesmaos.
Portanto, devem preocupar-se com o tamanho do projeto, os aspectos relacionados aos
valores, custos, despesas, bem como considerar a estrutura de capital que conduzira o projeto
enquanto medidas para o desempenho das atividades programadas.

Esta, financeiramente, ndo passa por um periodo de dificuldades, porém ndo consegue
obter lucros. Percebe-se o esforco para manter o controle das movimentagcfes financeiras,
tanto para os custos fixos, como para os créditos a receber e despesas ndo previstas.
Entretanto, o fluxo de caixa funciona sempre atrelado aos recursos provenientes dos projetos
governamentais que, em varias ocasifes, ndo cumprem com 0s pagamentos dentro dos prazos
estabelecidos e este atraso, por consequéncia, afeta todo o planejamento financeiro previsto.

Para contornar a situacdo, a empresa se viu obrigada a buscar subsidios, via
empréstimos, junto a instituicGes bancérias para dar sustentabilidade as suas operagdes 0 que
ndo foi possivel, pois ndo atendia a todos os critérios exigidos para a obtencdo de créditos.
Desde entdo, vem se mantendo apenas com 0s recursos disponiveis e apresentando um baixo
indice de lucratividade.

Este cenario se torna propicio para que o estudo aqui apresentado tenha sido levado a
cabo o qual buscou verificar a viabilidade econémico-financeira de dois projetos executados
pela empresa Alfa com vistas a proporcionar subsidios vidveis aos seus gestores em tomada
de decisbes que sejam proveitosas e adequadas em projetos futuros.

O percurso metodolégico deste estudo perpassa pela aplicacdo de indicadores tedricos
usados no processo de analise econdmico-financeira que podem dizer muito sobre a eficiéncia
desta empresa, isto &, se o controle financeiro realmente existe, como vem sendo executado,
as fragilidades que o tornam indcuo e, por fim, sugerir a ado¢cdo de mecanismos melhores e
mais adequados as suas condicdes.

A estruturacdo do trabalho é apresentada por secBes pretendendo-se, assim, conferir
melhor demonstracdo do desenvolvimento processual da pesquisa. A primeira secao
contempla a introdugdo, os objetivos e a contextualizacdo do tema estudado. A proxima se¢do
contém os elementos de fundamentacdo que deram suporte tedrico a analise dos dados.

A secdo trés especifica o percurso metodoldgico e os procedimentos desenvolvidos
para se atender aos objetivos propostos com a pesquisa. A quarta descreve o processamento
das informagdes, as analises efetuadas e respectivas interpretacdes evidenciadas. J& na quinta
secdo apresentam-se 0s principais resultados do estudo. Por ultimo, se encontram as
consideragOes finais tecidas sobre o objeto tema e recomendacgOes de futuros estudos
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encerrando-se 0 documento na se¢ao seis.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Microempresa: definicéo

A definicdo legal e o enquadramento de microempresa sdo tratados pela Lei
Complementar n°® 123/2006 cuja normatizagdo foi ampliada pela Lei Complementar n°
139/2011 e Lei Complementar n°® 147/2014. A classificacdo enquanto ME se d& pela receita
bruta igual ou inferior a R$360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e seu favorecimento
mediante tratamento diferenciado e simplificado nos campos administrativo, trabalhista,
previdenciario, fiscal, crediticio e de desenvolvimento empresarial. A classificacdo, definida
por lei, foi adotada para facilitar seu crescimento, como também possibilitar sua entrada e
permanéncia no mercado competitivo.

A economia brasileira é predominantemente composta por microempresas (ME), pois
segundo o SEBRAE (2014), no periodo entre 2009 e 2012 o nimero de microempresas no
pais aumentou de 4,1 milhdes para 5,1 milhdes de estabelecimentos, alcancando um indice de
25,2%. Também representam 30% do Produto Interno Bruto (PIB) e 48% da producédo
nacional, sendo 22,3% do ramo comercial e de servigos.

Pelo exposto, percebe-se que no atual panorama do pais as microempresas tém
alcancado significativo espaco na economia brasileira demonstrando sua relevante
contribuicdo para gerar emprego, renda e, consequentemente desenvolvimento
socioecondémico. N&o obstante e, a que pese este aumento, a falta de planejamento prévio para
as financas vem causando uma taxa de mortalidade empresarial em 27% j& no primeiro ano de
atividade e, somente duas a cada cem empresas sobrevivem apds cinco anos de sua abertura.
Por esta razdo, este segmento merece atencédo e dentre as melhores alternativas pode-se citar o
aumento de estudos sobre gestdo financeira que sirvam de subsidios para que as mesmas
permanegam no cenario econdémico e continuem fomentando o crescimento do pais.

2.2 Gestao Financeira

Etimologicamente, o termo gestdo tem sua procedéncia em:

Gestdo deriva do latim gestione e significa gerir, geréncia,
administracdo. Administrar é planejar, organizar, dirigir e controlar
recursos, visando atingir determinado objetivo. Gerir é fazer as coisas
acontecerem e conduzir a organizacdo para seus objetivos
(OLIVEIRA, 2002, p. 136).

Por gestdo financeira entende-se o conjunto de a¢bes administrativas envolvendo o
planejamento e controle das atividades econdmico-financeiras da empresa, objetivando
maximizar os resultados provenientes de suas atividades operacionais. 1sso significa
assegurar-lhe rentabilidade dentro de um patamar que lhe permita ser autossustentavel, alem
de criar uma estrutura financeira equilibrada capaz de evitar riscos e problemas sérios para a
empresa:

A administracao financeira, hoje conhecida como gestao financeira é
uma ferramenta ou técnica utilizada para controlar da forma eficaz, a
concessdo de crédito para clientes, planejamento, andlise de
investimentos e, de meios vidveis para a obtencédo de recursos para
financiar operacBes e atividades da empresa, visando sempre o
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desenvolvimento, evitando gastos desnecessarios, desperdicios,
observando os melhores “caminhos” para a condugdo financeira da
empresa (MORAIS, 2010, p. 33).

Portanto, a manutencdo do status quo financeiro é fator determinante para que uma
empresa obtenha sucesso ou ndo, sendo decisivo para seu crescimento, especialmente em
ambientes competitivos como o brasileiro. O fracasso ou 0 sucesso nos negocios passam pela
forma como se conduz as financas, isto é, uma gestdo administrativa eficiente gera
oportunidades, cria um ambiente favoravel para o desenvolvimento empresarial e, em
consequéncia, afeta de forma positiva o cenario econémico do pais. Essa premissa é
corroborada por Azevedo (2010), o qual afirma que: “0 sucesso de uma organizacao esta
diretamente relacionado a qualificagdo adequada de seus gestores financeiros sendo,
portanto, uma condi¢cao fundamental para o crescimento das micro e pequenas empresas”.

Em termos gerais, o corpus de procedimentos administrativos alinhando rotinas,
controle das atividades financeiras operacionais, registros contabeis, planejamento visando
maximizar seus resultados econdmicos e financeiros se constitui como condic¢do sine qua non
para a sobrevivéncia da empresa.

Em suma, para que as empresas alcancem seus objetivos e metas, bem como
maximizem seus resultados, faz-se necessario implantar uma gestdo financeira eficiente
sempre apoiada em estratégias factiveis e dentro da sua realidade usando os mecanismos
apropriados, conforme se denota da Figura 1 abaixo:

Diagnéstico

Negociagdo

" GESTAO
Planejamento FINANCEIRA

Orcamentos (

Figura 1 - Agentes contribuintes para uma gestao financeira eficaz.

Administracéo de capital

Estruturacao

Controles

Fonte: O autor (2015).

2.3 Planejamento Financeiro

Intrinsicamente vinculado a gestdo eficiente tem-se o planejamento. Considerando a
tematica deste estudo, o conceito a ser tratado se remente ao financeiro como sendo o
conjunto de diretrizes tracadas e o controle de acdes para atingir objetivos e metas em curto e
longo prazo, permitindo aos gestores definir a politica financeira sob a qual a empresa
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funcionard, visando seu crescimento e rentabilidade. Isto significa que, a ado¢do de um plano
financeiro proporciona uma gestdo financeira eficiente, pois por ele se pode avaliar
antecipadamente os riscos e buscar solu¢es mais acertadas para evitar 0s mesmos.

Para Gitman (2012), o planejamento é uma estratégia essencial de qualquer empresa
porque se trata de uma ferramenta efetiva de controle pela sua natureza tatica e operacional
mapeando 0s rumos que a empresa adotara para atingir seus objetivos. Acrescenta, ademais, a
importancia do planejamento financeiro, pois através dele serd possivel indicar
antecipadamente as demandas com vistas a atender os compromissos assumidos pela empresa,
bem como os prazos a serem liquidados.

Em sua concepcdo, Assaf (2012) vai além explicando que o planejamento financeiro
permite analisar as necessidades de ampliacdo da empresa, identificar eventuais desajustes
futuros, selecionar devidamente os ativos mais rentaveis e estabelecer quais serdo os melhores
investimentos para a empresa. Gropelli (2010, p. 319) amplia o conceito de planejamento
financeiro considerando outros fatores que devem ser considerados:

E o processo por meio do qual se calcula quanto de financiamento é
necessario para se dar continuidade as operagdes de uma companhia
e se decide quando e como a necessidade de fundos sera financiada.
Sem um procedimento confidvel para estimar as necessidades de
financiamento, uma companhia pode acabar n&o tendo fundos
suficientes para pagar seus compromissos. Uma empresa fica
inadimplente se ndo for capaz de saldar suas obrigacGes contratuais.
Portanto a falta de um planejamento financeiro sélido pode causar
falta de liquidez e, por isso a faléncia.

O planejamento financeiro delineia 0 modo pelo qual os objetivos financeiros
esperados podem ser alcancados, isto é, através do ato de planejar e estabelecer com
antecedéncia as acOes a serem executadas possivelmente trara beneficios e vantagens. Nao
obstante, planejar pura e simplesmente é contraproducente. Um plano bem elaborado deve
considerar ndo somente o cenario econdmico atual da empresa, mas também abarcar seu
periodo de vigéncia, pois a auséncia de um planejamento financeiro em longo prazo é um
motivo regularmente mencionado na ocorréncia de dificuldades e faléncias (BIEGER &
SCARAMUSSA, 2009).

Na concepcdo de Brasil e Brasil (2008) a gestdo financeira ocorre em duas etapas
essenciais e complementares entre si. A primeira entre elas, o planejamento, deve ser
estruturado considerando 0s niveis econdmico e financeiro atrelados ao crescimento
equilibrado da empresa no curto e longo prazo. A outra etapa diz respeito ao acompanhamento
e controle feitos mediante parametros capazes de refletir pontos criticos da empresa, também
nos niveis econémico e financeiro.

2.4 Controle Financeiro

O controle financeiro de uma organizagdo deve ser entendido como um mecanismo
que auxilie a gestdo empresarial e ndo como um elemento fiscalizador. O controle visa,
sobretudo, gerar informacdes Uteis e confiaveis, em tempo habil, para a tomada de decisdo
acertada e consequente adocdo de medidas assertivas quando se fizerem necessarias.

Souza (2008) enxerga 0 controle como um meio para se atingir um fim. Por ser um
instrumental de mensuracdo deve ser realizado considerando agdes do passado, seus reflexos
no presente e as expectativas futuras. Para Atkinson et. al (2000, p. 612), o controle financeiro
se usado de forma adequada provém uma contribuicdo na avaliacdo da viabilidade da empresa
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no longo prazo e na identificacdo de processos que precisam de melhorias.

Denota-se, portanto, que € imprescindivel adotar o controle financeiro para que a
empresa mantenha uma liquidez apropriada e obtenha resultados satisfatorios. A existéncia de
controle, em especial o financeiro, é efetiva para que as decisfes sejam as mais corretas
possiveis.

2.5 Gestao Financeira nas Microempresas

A falta de conhecimento e de informacdes precisas para o controle e planejamento
financeiro motiva a faléncia da maioria das pequenas empresas as quais possuem uma
significativa representatividade no cenario econémico brasileiro.

Em certos casos sua gestdo é permeada por certas peculiaridades que causam
dificuldades e fragilizam a conducdo das atividades. Os pequenos negdcios geralmente
possuem carater familiar, contam com um nimero reduzido de funcionarios e sdo gerenciados
por uma unica pessoa que realiza as atribuicdes de todos os outros cargos. Além da
acumulacdo de tarefas, cabe assinalar a dificuldade dos proprietarios em separar o dinheiro
préprio com o da pessoa juridica, bem como a falta de conhecimento adequado para as
questdes gerenciais.

Estudos feitos pelo SEBRAE (2008) indicam que empresas familiares gerenciadas por
uma Unica pessoa, comumente o proprio dono, podem passar por diversos problemas
decorrentes de suas caracteristicas peculiares, tais como: criacdo de fortes lagcos afetivos com
os funcionarios, nivel de confianga acentuado pela afetividade, autoritarismo, decisGes
centradas no fundador e estrutura administrativa simples.

Estas particularidades, em sua maioria, sdo responsaveis pelas dificuldades que os
empresarios se deparam para conduzir bem seus negdcios. Souza (2008) indica que séo varios
0S entraves vivenciados pelas microempresas perpassando pela acirrada concorréncia de
mercado, competitividade, auséncia de capital de giro, inexisténcia de controle de custos, até a
constante instabilidade econdmica nacional, tornando-se problemas que acabam contribuindo
diretamente para 0 seu insucesso.

Matias e Lopes Junior (2002 apud Kaspczak & Scandelari, 2006) também reportaram
as mesmas situacdes na pesquisa que realizaram junto a uma amostra composta unicamente de
pequenas empresas. Constataram que a administracdo do neg6cio, na maioria dos casos, €
exercida pelo proprietario e este, devido ao acumulo de atividades, ndo consegue
desempenhar a funcdo gerencial mais alinhada. Igualmente detectaram que os donos destas
empresas ndo planejavam as financas empresariais, tomavam decisdes baseadas mais no
“achismo” do que em dados concretos e tudo isso pelo fato de ndo deterem conhecimentos
técnicos de gestao.

Por esta razdo, qualquer empresa independente do tamanho, enquadramento ou
namero de funcionarios deve direcionar suas acoes financeiras a partir de um planejamento
que abranja trés pilares: geracdo de lucro, monitoramento do caixa e controle das finangas.
Como preconiza Loddi (2008), as pequenas empresas também deveriam adotar as ferramentas
utilizadas pelas grandes corporacdes para atender essas acOes, tendo em vista que as mesmas
contribuem na tomada de decisdes, no controle e no planejamento.

2.6 Métricas de Avaliacéo
A analise da viabilidade econdmico-financeira, por meio da aplicacdo de medidas, é

um procedimento indicado quando se pretende obter dados consistentes e uma visdo mais
ampla da situacdo da empresa envolvendo calculos e interpretagdo de resultados. Entre todas
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as métricas existentes para identificar a geracdo de valor, as que sdo notadamente mais
utilizadas sdo o Payback simples, Payback descontado, o Valor Presente Liquido (VPL) e a
Taxa Interna de Retorno (TIR) (HOJI, 2010).

Na concepgéo de Gitman (2012), a analise da viabilidade envolve métodos, calculos e
interpretacdes de resultados financeiros para compreender e acompanhar o desempenho da
empresa. Para tanto, faz-se necessario utilizar ferramentas que auxiliam na mensuracdo dos
niveis de eficiéncia e eficicia da organizacdo dentro de um processo para que Se possam
atingir metas especificas e, dentre os indicadores sugeridos por Gitman, encontram-se 0
payback, o VPLeaTIR.

2.6.1 Periodo de Retorno do Investimento — PAYBACK

Para examinar um projeto pode-se empregar enquanto um dos critérios a identificacdo
do tempo necessério para o retorno do investimento. Neste caso, utiliza-se 0 método payback
no qual se avalia o periodo entre a entrada no fluxo de caixa e tempo necessario para cobrir 0
investimento inicial, para avaliar seu prazo de retorno (GITMAN, 2012; BRIGHAM, 2006).

Existem dois tipos de payback, o tradicional ou simples e o descontado. O primeiro,
projeta o fluxo de caixa sem levar em consideracdo a correcdo monetéaria dos valores. O
descontado, definido por Brigham (2006) ¢ “o0 nimero de anos necessario para recuperar o
investimento dos fluxos liquidos de caixa descontados”. Alguns autores consideram este
método mais eficiente, pois considera o valor real do dinheiro propiciando uma analise
financeira mais realista que o payback tradicional (BREALEY et al., 2008). A férmula para se
calcular o payback (PB) segundo os parametros de Gitman encontra-se ilustrada abaixo:

Figura 2 — Formula para o célculo do payback conforme diretrizes de Gitman.

Custos do projeto/investimento
PB =

Entradas de caixa do periodo
Fonte: Gitman (2012).

2.6.2 Taxa Interna de Retorno — TIR

A TIR é uma técnica comumente usada pelas empresas, embora seu calculo seja
considerado complexo. Consiste na taxa de desconto que iguala os fluxos de recebimento
(entradas) com os fluxos de pagamentos (saidas). Para Assaf Neto (2012), a TIR consiste em
uma taxa de desconto que iguala em determinado momento as entradas e saidas do caixa.
Com ela procura-se determinar o retorno requerido de determinado projeto auxiliando a
tomada de decisbes quanto a aceitacdo ou rejeicdo (HOJI, 2010).

Para Gitman (2012), a TIR é “a taxa de desconto que iguala o valor presente de fluxos
de entradas de caixa com o investimento inicial associado a um projeto, por conseguinte
tornando o VPL = $0” e 0 seu célculo proposto por Gitman é feito mediante a aplicacdo da
férmula abaixo:

Fluxo Caixa,  Fluxo Caixa,; Fqu_o de Fluxo de Caixa,
Zero = + + Caixa o
1+ TIR)? 1+ TIR) (1 + TIR)? 1 +i)"

Figura 2 — Formula para o célculo da TIR conforme diretrizes de Gitman.

Fonte: Gitman (2012).
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2.6.3 Valor Presente Liquido - VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) € uma técnica mais apurada e sofisticada, sendo a
ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas na analise de investimentos:

Como o valor presente liquido (VPL) leva explicitamente em conta o
valor do dinheiro no tempo, é considerado uma técnica sofisticada de
orcamento de capital. (GITMAN, 2012)

Por definicdo é o somatorio de todos os valores dos fluxos de caixa projetados no
momento “0” que é um indicador de tempo utilizando-se uma taxa minima de atratividade a
qual indicaré o retorno minimo que um projeto precisa proporcionar para manter inalterado o
estado financeiro da empresa (HOJI, 2010).

O valor presente liquido € um elemento norteador na tomada de decisdo. Se for
positivo, indica que o projeto ird cobrir o investimento inicial e gerar recursos adicionais. Se 0
VPL for negativo, significa que o projeto ndo ira gerar recursos suficientes para cobrir o
capital investido tendo em vista a taxa de retorno exigida. A férmula para fazer seu calculo
seguindo as premissas de Gitman (2012) pode ser visualizada a seguir:

Tempo desconto dltimo Valor presente das entradas de caixa
VPL= fluxo de caixa P empodescontoentada  Investimento

Tempo desconto cada tempo desconto entrada inicial
' 1 + taxa de desconto) ™
entrada caixa =1 ( )

Figura 3 — Formula para o célculo do VPL conforme diretrizes de Gitman.

Fonte: Gitman (2012).

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Silva (2003, p.1), define método cientifico como um conjunto de processos ou
operacdes que se deve empregar na investigacdo, sendo, portanto, a linha do raciocinio
adotada neste trabalho. Em termos metodoldgicos, este estudo se classifica, quanto aos
objetivos como descritivo, quanto aos procedimentos como estudo de caso e quanto a
abordagem do problema como quantitativo.

Como plano de coleta dos dados, primeiramente fez-se um levantamento de material
bibliogréafico relacionado ao estado da arte buscando-se conhecer os fundamentos primordiais
da analise econémico-financeira tradicional encontrada na literatura disponivel em
conformidade com Gil (2007) para o qual a pesquisa bibliografica é desenvolvida através de
materiais preparados, como livros e artigos cientificos.

Quanto ao procedimento técnico foi realizado um estudo de caso cuja definicdo,
segundo Gil (2008), “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de
maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel
mediante outros delineamentos j& considerados”.

Vergara (2005) acrescenta “estudo de caso é o circunscrito a uma ou pouca unidade,
entendidas essas como pessoa, produto, empresa, O0rgdo publico, comunidade ou mesmo
pais”. O estudo de caso foi adotado como método nesta pesquisa, pois permite a construcao
do raciocinio usando-se conceitos tedricos aplicaveis em apenas um caso analisado, como



SEGeT 31de Outubro e

SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

01 de Novembro

= Desenvolvimento de Competéncias
¢  Frente aos Desafios do Arnanha

Wi
B

demonstra Yin (2005, p. 33):

A investigacdo de estudo de caso enfrenta uma situacdo tecnicamente
Unica em que havera muito mais variaveis de interesse do que pontos
de dados, e, baseia-se em varias fontes de evidencias e beneficia-se do
desenvolvimento prévio de proposicBes tedricas para conduzir a
coleta e a andlise de dados.

A opcédo pela empresa objeto deste trabalho foi baseada na verificagcdo in loco das
dificuldades enfrentadas para alcancar uma gestdo financeira eficiente, dai o interesse em
averiguar as ocorréncias mediante a viabilidade econdémico-financeira dos projetos “A” e “B”
cujo critério de selecdo foi o valor total de cada e a performance financeira de cada um deles.
Como dito anteriormente, a situacdo desta empresa ¢ semelhante a varias ME’s, isto €, os
recursos sao suficientes para manté-la, porém ndo geram a lucratividade esperada.

Cabe assinalar que houve consentimento da diretoria da empresa para se submeter ao
processo e, somente apds sua anuéncia, o material de consulta para a efetuacdo da anélise foi
disponibilizado. De posse dos documentos procedeu-se a analise de viabilidade efetuada
conforme os critérios mencionados no referencial teérico estabelecidos por Gitman (2012)
que consistem nas seguintes técnicas de andlise: periodo de payback, valor presente liquido
(VPL), taxa interna de retorno (TIR). Para os calculos foi utilizado o software EXCEL.

4. DESENVOLVIMENTO
4.1. AEmpresa em estudo

A empresa objeto deste estudo pertence ao ramo de atividade de consultoria e
pesquisa. Iniciou suas atividades em julho de 2012, com sede na cidade de Belo
Horizonte/MG, quando entdo o seu proprietario, apds trabalhar em outra empresa do ramo,
decidiu se desligar desta e abrir um negdcio por conta propria. No primeiro ano, o proprietario
executava sozinho todas as tarefas administrativas e especializadas e atualmente possui uma
estrutura organizacional apoiada por estagiarios e um administrador de empresas. Em termos
de estrutura organizacional, a empresa apresenta uma hierarquia bem enxuta, sendo
representada por uma diretoria composta de um socio e uma equipe de profissionais
considerada de alta capacidade.

4.1.1. Projeto A: Natal/Rio Grande do Norte

Basicamente, 0 projeto constituiu-se em uma pesquisa descritiva, de natureza
guantitativa, visando a realizacdo do diagnéstico socioecondmico por meio da triade
identificacdo-caracterizacdo-descricdo das reais condi¢des e demandas da mulher residente no
municipio de Natal junto ao mercado de trabalho.

Identificar as reais demandas e necessidades deste grupo foi considerado como um
processo norteador para indicar a oferta de melhores formas e alternativas para o
estabelecimento de planos de acéo e formulagédo de politicas para solucionar os problemas e
defasagens existentes.

O publico estudado foi obtido por processo de amostragem o qual considerou diversos
indicadores, a saber: (i) populacdo feminina total do municipio; (ii) mulheres
economicamente ativas; (iii) na faixa etaria entre 10 (dez) a 65 (sessenta e cinco) anos de
idade; (iv) distribuicdo da populacdo pelas 04 regides do municipio; (v) inclusdo de todos os
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bairros com probabilidade proporcional ao total da populacgéo residente.

Para o levantamento das informacBes foi construido um instrumento de coleta de
dados estruturado, composto por 44 (quarenta e quatro) questdes distribuidas entre nove
blocos. O trabalho de campo foi realizado por 10 (dez) entrevistadores e 02 (dois)
supervisores de campo, profissionais com escolaridade entre o ensino médio completo e
formacao superior, além de possuir habilidades exigidas para 0 bom desempenho da funcéo.

4.1.2. Projeto B: Pernambuco

O projeto B teve como foco o estudo do impacto dos cursos de capacitagdo
profissional propiciados pelo Governo de Pernambuco e ministrados as mulheres cadastradas
no Programa Mée Coruja® presente em 103 municipios localizados no referido Estado.

O estudo objetivava, principalmente, trazer novas contribuicdes para o debate sobre a
formulacdo de politicas publicas para as mulheres — especialmente aquelas atendidas pelo
Programa Mé&e Coruja — e o aprimoramento dos mecanismos de gestdo, identificando a
situacdo da mulher no mercado de trabalho em seu municipio a partir do seu aprimoramento
profissional obtido em oficinas de formacao.

Para o levantamento das informacBes foi construido um instrumento de coleta de
dados — questionario estruturado — composto por 39 (trinta e nove) questdes distribuidas entre
quatro blocos: (i) dados cadastrais; (ii) dados socioeconémicos; (iii) empreendedorismo; (iv)
perfil empreender da respondente.

A coleta de dados de natureza quantitativa, executada dentro dos parametros do
método survey, foi desenvolvida por meio de entrevista pessoal, individual e domiciliar. A
ado¢do de uma metodologia participativa permitiu que as beneficiarias, além de objeto do
processo, fossem agentes transmissoras de suas necessidades e indicadoras de alternativas
para melhorar sua qualidade de vida, bem como revelar se os objetivos e metas propostos com
a capacitacdo estavam gerando os resultados esperados.

4.2. Resultados da analise

Os projetos para analise foram realizados no ano de 2015 e selecionados pelo valor de
mercado. Houve um pequeno investimento inicial em cada um deles, pois logo ap6s o inicio
das atividades, os recursos financeiros foram disponibilizados pelos 6rgéos contratantes, além
de considerar que a empresa ja possuia uma estrutura fisica.

A receita dos projetos A e B sdo R$37.985,00 e R$191.835,00 respectivamente
totalizando uma receita de R$229.820,00. Os custos fixos foram rateados pelo valor
proporcional representado por cada projeto na soma das duas receitas, ou seja, 0 projeto A
representa 16,53% e o projeto B 83,47% do total das receitas. A taxa de retorno esperada em
cada projeto foi de 10%. O periodo aceitavel de payback para os dois projetos foi de 5 (cinco)
meses cada, prazo este determinado pela Diretoria.

No que diz respeito ao valor total a ser recebido do projeto A, realizado no municipio
de Natal/RN no periodo de janeiro a maio/2015, era inferior ao levantamento dos custos para
a sua execucao e, apesar das circunstancias, a diretoria da empresa optou por participar do
processo licitatorio para obter o atestado de capacidade técnica que Ihe permitiria ampliar as
areas de atuacdo em futuras licitacdes. Com relacédo ao fluxo de caixa referente a este projeto,

! Instituido pelo Governo do Estado de Pernambuco (PE) em 2007, por meio do Decreto n° 30.859, para apoiar
mulheres e criangas em situagdo de vulnerabilidade.
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os valores podem ser visualizados na Tabela 1.

Tabela 1 - Planilha de Fluxo de caixa, Projeto A, Natal/RN.

Rubricas jan/15 fev/15| mar/15 abr/15| mai/l5
Saldo Inicial (A) 0 279 880 894 1.149
Entradas (B) 7.597 7.597 7.597 7.597 7.597
Parcela 1 7.597 0 0 0 0
Parcela 2 0 7.597 0 0 0
Parcela 3 0 0 7.597 0 0
Parcela 4 0 0 0 7.597 0
Parcela 5 0 0 0 0 7.597
Saidas (C) 7.318 6.997 7.583 7.342 7.547
Custo fixo 1.996 1.996 1.996 1.996 1.996
Despesas do Projeto 5.322 3.785 3.371 3.914 3.935
Impostos 0 1.216 2.216 1.432 1.616
Saldo no més (D) = (B - C) 279 600 14 255 50
Saldo Acumulado (E) = (A + D) 279 880 894 1.149 1.199

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Na Tabela 1 acima se observa que os valores das despesas foram gquase 0s mesmos das
receitas 0 que gerou um saldo acumulado final que ndo cobriu nem o investimento inicial,
portanto no Projeto A, a taxa de retorno esperada nédo foi alcancada.

Os resultados encontrados, uma vez finalizada a anélise da viabilidade econémica,
demonstram que a execucdo deste contrato ndo foi uma opg¢do vantajosa para a empresa o que
pode ser constatado pelos dados da Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 - Indicadores referentes ao Projeto A.

Indicadores Projeto A
Taxa/Custo Capital 10%
Investimento Inicial 1.500,00
Periodo de Payback Aceitavel 5 meses
Valor Presente Liquido (VPL) - 533,75
Payback Simples 5,37
Payback Descontado 5,91
Taxa interna de Retorno (TIR) - 8,86%

Fonte: Dados financeiros do Projeto A.

Pelo VPL indicado nos resultados acima, o projeto A deveria ter sido recusado, pois
ndo apresentou nenhum retorno financeiro para a empresa e reduziu o valor do capital do
investidor, mas como o objetivo macro era obter o atestado técnico, foi aceito e realizado
dentro do prazo e conforme as clausulas estabelecidas no contrato.

Pela analise do Payback, o projeto também deveria ser recusado, ja que tanto no
payback simples como no descontado, o retorno do investimento s6 aconteceria apds 0 prazo
maximo aceitavel estipulado em 5 (cinco) meses, ou seja, o retorno do investimento seria de 5
meses e 11 dias e 5 meses e 27 dias respectivamente. Com um saldo acumulado ao final do
projeto de R$1.199,00 foi demonstrado que este projeto ndo recuperou o investimento inicial
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de R$1.500,00.

Com o resultado da TIR de -8,86%, 0 projeto também se demonstrou inaceitavel, ja
que este resultado é menor que o custo de capital estabelecido de 10%.

O estudo do projeto B, realizado no estado de Pernambuco, entre 0s meses de janeiro a
junho/2015, apresentou um fluxo de caixa com condicGes diferentes do A conforme se denota
na Tabela 3.

Tabela 3 - Planilha de Fluxo de caixa, Projeto B, Pernambuco.

Rubricas jan/15| fev/15| mar/15| abr/15| mai/l5| jun/15
Saldo Inicial (A) 0| 1.818| 6.806| 8.330| 9.784| 15.911
Entradas (B) 19.880 | 39.600| 39.600 | 39.600| 33.275| 19.880
Parcela 1 19.880 0 0 0 0 0
Parcela 2 0| 39.600 0 0 0 0
Parcela 3 0 0 | 39.600 0 0 0
Parcela 4 0 0 0 | 39.600 0 0
Parcela 5 0 0 0 0| 33.275 0
Parcela 6 0 0 0 0 0 | 19.880
Saidas (C) 18.062 | 34.612| 38.076 | 38.147| 27.147| 17.409
Custo fixo 10.079| 10.079| 10.079| 10.079| 10.079 -
Despesas do Projeto 7.983| 18.394| 20.323| 20.394| 10.929| 11.270
Impostos 6.139| 7.673| 7.673| 6.139| 6.139
Saldo no més (D) =(B - C) 1.818| 4.988| 1524| 1.453| 6.127| 2471
Saldo Acumulado (E) = (A + D) 1.818| 6.806| 8.330| 9.784| 15911 18.382

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Na Tabela 3 acima se observa que o valor das despesas no segundo, terceiro e quarto
més foi alto em relacdo a receita, onde neste periodo executou-se o trabalho de campo, nos
outros meses o0 saldo do més foi maior porque as despesas foram reduzidas. Com um saldo
acumulado positivo de R$18.832,00 indicou um projeto rentavel. Os resultados encontrados,
uma vez finalizada a analise da viabilidade econémica, demonstram que a execucdo deste
contrato foi uma opcdo vantajosa para a empresa 0 que pode ser constatado pelos dados da
Tabela 4 abaixo:

Tabela 4 - Indicadores referentes ao Projeto B.

Indicadores Projeto B
Taxa/Custo Capital 10%
Investimento Inicial 7.000,00
Periodo de Payback Aceitavel 5 meses
Valor Presente Liquido (VPL) 6.112,39
Payback Simples 3,85
Payback Descontado 4,23
Taxa interna de Retorno (TIR) 34,42%

Fonte: Dados financeiros do Projeto B.

Com um VPL positivo, o projeto B foi aceito e o retorno do investimento aconteceu
dentro do periodo previsto conforme demonstram os resultados do payback simples e
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descontado que respectivamente representam 3 meses e 25 dias e 4 meses e 6 dias. Com uma
taxa de retorno interna de 34,42%, o projeto apresentou um resultado positivo no saldo
acumulado e gerou valor para a empresa.

Como a empresa ganhou a licitacdo dos dois projetos quase que simultaneamente, foi
possivel, como explicado acima, aceitar o projeto A apesar dos saldos de caixa baixos, e caso
seus recursos ndo fossem suficientes, a empresa poderia usar dos recursos do projeto B ja que
seu objetivo inicial ndo era a rentabilidade. Isto posto, apresenta-se abaixo a planilha 5
conjunta dos fluxos de caixa do projeto A e B para uma andlise final.

Tabela 5 - Planilha de Fluxo de caixa, Projetos A e B.

Rubricas jan/15 fev/15| mar/15 abr/15| mai/15 jun/15
Saldo Inicial (A) 0 2.098 7.686 9.224| 10.933| 15.911
Entradas (B) 27477 | 47.197| 47.197| 47.197| 40.872| 19.880
Parcela 1 27.477 0 0 0 0 0
Parcela 2 0 47.197 0 0 0 0
Parcela 3 0 0| 47.197 0 0 0
Parcela 4 0 0 0 47.197 0 0
Parcela 5 0 0 0 0| 40.872 0
Parcela 6 0 0 0 0 0 19.880
Rendimentos 0 0 0 0 0 0
Saidas (C) 25.379| 41.609| 45.658| 45.488| 34.694| 17.409
Custo fixo 12.075 12.075 12.075 12.075 12.075 0
Despesas do Projeto 13304 | 22.178| 23.694| 24.308| 14.864| 11.270
Impostos 0 7.355 9.889 9.105 7.755 6.139
Saldo no més (D) =(B - C) 2.098 5.588 1.539 1.709 6.177 2471
Saldo Acumulado (E) = (A + D) 2.098 7.686 9.224 10.933 17.110 18.382

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Esta Tabela 5 acima demonstra a realidade do caixa da empresa no decorrer dos dois
projetos ja que a regra constante ndo € separar 0s fluxos de caixa por projeto, pois a empresa
possui uma Unica conta bancéaria. Com saldos mensais positivos foi possivel a realizacdo dos
projetos sem depender de empréstimos e financiamentos.

Os resultados encontrados, uma vez finalizada a analise da viabilidade econémica dos
dois projetos, demonstram que a execuc¢do destes contratos foi uma opcao vantajosa para a
empresa 0 que pode ser constatado pelos dados da Tabela 6 abaixo:

Tabela 6 - Indicadores referentes ao Projeto B.

Indicadores Projetos Ae B
Taxa/Custo Capital 10%
Investimento Inicial 8.500
Periodo de Payback Aceitavel 5 meses
Valor Presente Liquido (VPL) 5.578,62
Payback Simples 4,05
Payback Descontado 4,46
Taxa interna de Retorno (TIR) 29,44%

Fonte: Dados financeiros dos Projetos A e B.
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Com o somatério dos dois projetos, o VPL foi positivo indicando que os projetos
poderiam ser aceitos.

A TIR (taxa de retorno interna) na somatdria dos projetos alcancou um indice de
29,44% confirmando a viabilidade econdmica dos projetos mesmo que 0 projeto A nao
alcangou um resultado satisfatorio.

O payback demonstrado na Tabela 6 indicou o retorno dos investimentos no quarto
més do inicio dos projetos, alcancando o periodo aceitavel de payback que era de 5 meses.

5. CONSIDERACOES FINAIS

E de extrema importancia que a empresa Alfa mantenha o controle dos seus projetos
levando em consideracdo seus fluxos de caixa, pois como demonstrado no estudo, €
necessaria a correta visualizacdo do que se tem disponivel em caixa para ndo comprometer a
sobrevivéncia da empresa. Uma boa préatica a ser adotada pela empresa € a da projecdo do
fluxo de caixa de cada projeto antes de inicia-lo permitindo assim a visualiza¢do das receitas,
custos diretos e indiretos e a minimizagao dos riscos.

Pelas informacdes repassadas pela diretoria, a empresa também presta consultoria e
tem espagos para treinamentos, execugdo de grupos focais e reunides. Diante desta facilidade
a empresa precisa pensar em estratégias para aumentar a sua receita utilizando-se destas
facilidades, quem sabe até elaborando um planejamento estratégico para alcancar novas
metas.

E importante que estabeleca por meio das préticas de Gestdo Financeira o equilibrio de
suas contas e mantenha um fluxo de caixa com saldo suficiente para honrar seus custos fixos e
se manter nos periodos em que ndo ha projetos, ou até vencer o préximo processo licitatorio.

Estes projetos em estudo, ndo geraram grandes valores para a empresa no sentido
financeiro, mas proporcionaram a participagcdo em outras licitagdes concorrendo com grandes
empresas e conseguindo ser vencedora em outros projetos de pesquisa. Com isto ira adquirir
mais experiéncia com possibilidade de colocar o nome da empresa em destaque no ramo em
que esta inserida

Uma gestdo financeira eficiente exige que o gestor da empresa use com afinco e
envolvimento o ato de planejar e controlar as atividades econémico-financeiras da empresa
evitando que se trabalhe com numeros imprecisos ¢ com o chamado “achismo”. Além
também, de utilizar-se dos métodos disponiveis para a avaliacdo da viabilidade econdmica,
levando em consideragdo os custos envolvidos no projeto, a expectativa de crescimento, suas
demandas e outras estimativas que possam comprometer a sobrevivéncia da empresa.

Para futuros projetos a serem realizados pela empresa, é recomendavel o levantamento
de todas as premissas e estimativas que o envolverdo, a fim de visualizar o que se espera
alcancar e conseguir um controle eficiente durante toda a sua execucéo, permitindo assim
mudancas caso sejam necessarias e aumentando a probabilidade de sucesso e alcance dos
objetivos.

Para futuras pesquisas fica a sugesté@o de revisar o presente estudo e com isso verificar
se a empresa esta obtendo retorno financeiro nos seus projetos.
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