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RESUMO
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ORIENTADOR: Prof. Ms. ROBSON MACHADO DA ROSA
Data e local da defesa: Santa Maria, 27 de novembro de 2014.

A questdao econbmica para a empresa pode ser definida como a espinha
dorsal para que a mesma consiga manter suas atividades. A busca por uma
eficiéncia econdbmica é quase que diaria e consequentemente em cada projeto
elaborado ou adotado pela empresa. Neste contexto, o trabalho baseou-se em uma
pesquisa econdbmica em uma empresa localizada no centro da cidade de Santa
Maria, Estado do Rio Grande do Sul, com o objetivo de elucidar qual a melhor
alternativa para o novo investimento que a empresa pretende implantar. Para
realizar esta verificagao foram utilizados os indices econémicos da Taxa Interna de
Retorno e do Valor Presente Liquido. Além disso foram utilizadas ferramentas
metodoldgicas, qualitativa, descritiva, bibliografica e também um estudo de caso.
Com base na coleta de dados na empresa foram elaboradas projegbes em trés
cenarios possiveis, otimista, realista e pessimista. Estes cenarios foram elaborados
para demonstrar quais alternativas em cada cenario sdo mais interessantes para a
empresa. Desta forma, cada cenario estudado apresentou alternativas que
demonstraram qual a alternativa mais viavel, tendo em vista o carater econémico e
levando em consideragdao a analise de resultados pelo Valor Presente Liquido e
tendo a Taxa Interna de Retorno como uma ferramenta de desempate para as

alternativas do negécio.

Palavra-chave: Negocio. Viabilidade. Fluxo de caixa.



ABSTRACT

Work of Conclusion
Undergraduate Program in Accounting Sciences

Universidade Federal de Santa Maria

BUSINESS EXPANSION ANALYSIS: A STUDY CASE

The economic issue can be defined as the backbone for a company to
maintain its activities. The searching for an economic efficiency is almost daily, and
consequently in every elaborated or adopted project by the company. In this context,
the work was based on an economic research in a company located in Santa Maria,
Rio Grande do Sul, in order to elucidate the best alternative for the new investment
that the company intends to implement. To accomplish this testing the economic
indices of the Internal Rate of Return and Net Present Value were used. In addition,
qualitative, descriptive, bibliographic tools and also a case study were used. Based
on the data collection in the company projections were elaborated in three possible
scenarios, optimistic, realistic and pessimistic. These scenarios were developed to
demonstrate which alternatives in each scenario are more interesting for the
company. Thus, each studied scenario presented alternatives that demonstrated the
most viable alternative, considering the economic character and taking into account
the results analysis by the Net Present Value and having the Internal Rate of Return

as a tool to tie the business alternatives.
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1 INTRODUGAO

1.1 Tema

Viabilidade econémica e financeira da criagcdo de uma empresa ou apenas da

inclusdo de uma nova atividade em uma empresa ja existente.
1.2Delimitacao do tema

O trabalho visou a analise econdémica e financeira da criagcdo de uma empresa
ou apenas a inclusdo de uma nova atividade em uma empresa ja existente no
mercado. Assim os indices econdmicos e financeiros utilizados indicardo qual a
melhor forma de expans&o de um negdcio existente.

O trabalho adotou uma estimativa da atividade da empresa a contar do ano

de 2015 até 2019 e se desenvolvera no segundo semestre de 2014.
1.3Delimitacao do problema

A constante busca de expansao das empresas almejando ganhos maiores é
presente entre os empresarios. Com isso, sdo cada vez mais necessarias garantias
que novos empreendimentos atinjam seus resultados, e que possibilitem avango nas
decisdes tomadas.

A empresa possui uma atividade econémica voltada para a preparagao de
candidatos para a aprovagdo em concursos publicos, sendo sua forma de tributagao
pelo Lucro Presumido. Porém, visualizou-se a possibilidade de diversificar sua
atividade e expandir seu ramo para o ensino superior a distancia via modalidade
Educacao a Distancia — EAD.

Sendo assim, o trabalho questionou qual a melhor forma de expandir este
negocio. A melhor opgao € a criagdo de uma nova empresa ou apenas a inclusao de

uma nova atividade econdmica na empresa atual?
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1.40Objetivos

Os objetivos sdo o norte que embasam o trabalho, pelos quais encontramos

subsidios a solu¢ao do problema.

1.4.1 Objetivo geral

Realizar a anélise econdbmica e financeira de uma empresa prestadora de
servico que busca descobrir qual a melhor decisdo a tomar em relacdo a
oportunidade de expanséo de seu negdcio.

1.4.2 Objetivos especificos

a) Realizar a projegao do fluxo de caixa para os proximos cinco anos para
as duas alternativas de expanséo;

b) Realizar a anélise econdmica e financeira das duas possibilidades de
expansao da empresa;

C) Apresentar os resultados obtidos;

d) Conclusbes e sugestodes.

1.5 Justificativa

Tomada de decisdo é um esforgo para tentar resolver problemas de objetivos
conflitantes, para Gomes et al. (2006 apud ZELENY, 1994) estes objetivos ajudam a
determinar quais informacdes devem ser obtidas, permitem justificar decisdes
perante os outros, estabelecem a importdncia de uma escolha, e permitem
estabelecer o tempo e o esforgo necessario para cumprir uma tarefa.

Para que se desenvolva o processo decisorio deve existir um conjunto de
alternativas que poderao ser realizadas e que os resultados destas alternativas
proporcionarao situagdes que possam elucidar as duvidas da gerencia.

Estas alternativas podem ser testadas através da analise de cenarios, que
consistem em detalhar o trabalho dos varios aspectos do problema de decisdo que

se pretende resolver, a construgdo de diferentes cenarios, alternativos passiveis de
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materializagdo. Desta forma, podera se identificar cenarios mais provaveis de se
concretizar e os menos provaveis.

Além da andlise de cenarios, entretanto, ha outras técnicas para coleta de
dados, mas todas tém por finalidade a realizagdo de uma simulagao, processo de
decisao, seguida da identificacdo dos valores e, finalmente, da criagao e da selegéo
de opcdes passiveis de solucionar cada problema de decisao.

Para realizar o desenvolvimento das opg¢des que poderao elucidar as duvidas
da gerencia, deve-se atuar através de processos decisorios, estes podem ser
definidos como: conjuntos de procedimentos e métodos de analise que procuram
assegurar a coeréncia, a eficacia e a eficiéncia das decisées tomadas em fungéo
das informagdes disponiveis, antevendo cenarios possiveis de ocorréncia. Existem
alguns métodos e procedimentos aplicaveis ao processo decisorio, conforme
Chiavenato (1983 apud GOMES et al., 2002, p. 30) sao identificados seis elementos
comuns a toda decisdo: a) decisor, b) objetivo, c) preferéncia, d) estratégia
(metodologia utilizada para a tomada de decisao), e) situagao (aspectos ambientais,
recursos e restricdes), f) resultado (consequéncia do processo de decisao).

O planejamento se faz necessario em todas as decisdes a serem tomadas
visando obter o melhor retorno da situacdo em analise, principalmente na area
financeira que trabalha com inUmeras variaveis e situagcdes provaveis de ocorréncia.

Na busca por melhores formas de crescimento no mercado e a permanéncia
da atividade sempre agregando maiores resultados aos seus socios € necessario a
analise das formas de obter resultados favoraveis e retornos substanciais.

O trabalho em questdo buscou, com a analise dos dados projetados, a
indicacdo da melhor alternativa de escolha para a empresa, procurando indicar qual
a melhor opcéo a ser feita no problema em questdo, almejando um retorno maior
aos socios e uma longevidade no tempo de vida da empresa.

Com isso, o referido trabalho se justifica pela relevancia na aplicagdo dos
indices econdmicos e financeiros, bem como, a sua analise e a verificagdao da
vantagem na criagdo de uma empresa ou apenas a inclusdo de uma atividade em
uma empresa ja existente. E por fim, por nortear a decisdo dos socios na melhor
decisdo a ser tomada, almejando menores gastos na opgao escolhida e um maior

retorno financeiro na forma de expansao da empresa.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica consiste na obtengdo de materiais e teorias que
embasarao o trabalho, sendo este desenvolvido através da legislagdo vigente e de

algumas ferramentas utilizadas na contabilidade gerencial e financeira.

2.1 Contabilidade gerencial

Segundo Horngren.et al.(2004), como o préprio nome ja diz, a contabilidade
gerencial tem por finalidade auxiliar os gestores a tomar as melhores decisdées em
relacdo a suas empresas, podendo definir alguns itens em relacdo a custos,
producao e despesas como, por exemplo, se € interessante a compra de matérias-
primas de terceiros ou investir em fabricacdo propria ou ainda, a mensuragao das
despesas com pessoal, verificando assim, se é vantajoso a terceirizagdo em
determinado setor.

E uma atividade relativamente recente no meio empresarial, que visa atender
a trés categorias de usuarios que sao:

a) Gestores internos que usam a informacéo para o planejamento e controle, a
curto prazo, de operagoes rotineiras;

b) Gestores internos que usam a informagéo para tomar decisdes nao rotineiras
como, por exemplo, investir na compra de um novo equipamento para a
empresa e formular politicas gerais e planos de longo prazo;

c) Usuarios externos, tais como investidores e autoridades governamentais, que
usam a informacgao para tomar decisdes a respeito da empresa.

Para Horngren, et al. (2004, p. 4) contabilidade gerencial € “o processo de
identificar, mensurar, acumular, analisar, preparar, interpretar e comunicar
informagdes que auxiliem os gestores a atingir objetivos organizacionais”.

Além disso, para Gomes, et al. (2002, p.11) uma decisao precisa ser tomada
sempre que se esta diante de um problema que possui mais que uma alternativa
para sua solugdo. Mesmo quando, para solucionar um problema, possui uma unica
acao a tomar, tem-se as alternativas de tomar ou nao essa acao. Concentrar-se no

problema certo possibilita direcionar corretamente todo o processo.
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Cada decisdo tomada acarretara uma consequéncia, a qual podera ocorrer
imediatamente, a curto prazo, longo prazo ou na combinagéo das formas anteriores.
Decidir também pode ser definido como:
a) Processo de colher informagbes, atribuir importadncia a elas,
posteriormente buscar possiveis alternativas de solucéo e, depois, fazer a
escolha entre as alternativas;

b) Dar solucéao, deliberar, tomar deciséao.

2.1.1 Decisao de investimento

No ambiente empresarial a tomada de decisdo nem sempre é pautada de
respaldo e seguranga, para Assaf Neto, (2009), as decisdes financeiras de uma
empresa tem que ser dotadas da variavel incerteza, pois sdo elaboradas através de
expectativas futuras e que por isso ndo possui em sua totalidade a certeza para as

decisdes tomadas.

As decisbes de investimento envolvem a elaboragao, avaliacdo e selegao
de propostas de aplicagbes de -capital efetuadas com o objetivo,
normalmente de médio e longo prazo, de produzir determinado retorno aos
proprietarios de ativos.

O processo de alocagéo de capital (investimento) € uma das trés decisdes
financeiras (investimento, financiamento e dividendos) que devem tomar a
atencdo do administrador financeiro de uma empresa, considerada talvez,
pela sua complexidade e abrangéncia, como a mais importante das
Finangas Corporativas. [...] Um investimento somente é atraente quando
criar valor aos seus proprietarios. (ASSAF NETO, 2009, p. 347)

Existem diferentes tipos de investimento, cada um define situagdes que uma
empresa pode se defrontar quando da tomada de decisdo. Para a realizagdo do
trabalho sera adotado o método de investimento mutuamente excludente. Este
meétodo define que, quando da aceitagdo de umas das propostas de investimento a
outra, automaticamente, sera excluida, pois as propostas de trabalho desempenham

a mesma funcgao.

2.1.2 Risco do investimento

Para Higgins (2014) todas as decisbes financeiras interessantes envolvem

tanto risco quanto retorno. Tendo como finalidade principal a obtengao de lucros, os
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investimentos em empresas exigem dispéndios de recursos financeiros no presente,
visando uma rentabilidade futura incerta.

Para Sheng (2012) o risco estd associado a incerteza em relagdo aos
retornos futuros de um investimento. Quanto mais incertos e volateis forem os
retornos futuros de um investimento, e quanto mais dificil for prevé-los, maior sera o
risco associado a este investimento.

Para verificar a incidéncia de riscos sobre determinado investimento leva-se
em consideracao técnicas que avaliam o risco através de probabilidades. Para Assaf
Neto (2009, p. 440) “todas as técnicas tém por objetivo a mensuragédo do risco
associado aos fluxos de caixa.” Algumas técnicas que podem ser utilizar na
avaliacao dos riscos sdo: analise de sensibilidade, avaliagdo de cenarios e analise
do ponto de equilibrio.

A analise de sensibilidade revela quanto o resultado econémico (VPL) de um
investimento se modificara diante de alteracdes em variaveis estimadas dos fluxos
de caixa. Por outro lado existe a alternativa de avaliagdo dos cenarios econdmicos,
que trabalha através de distribuigcbes de probabilidade no trabalho da sensibilidade
de um projeto, tornando-se bastante util para a administragéo financeira.

Na analise de ponto de equilibrio o foco € direcionado para as receitas de
venda necessarias para cobrir todos os custos e despesas incorridos, de maneira a

produzir um resultado operacional nulo.

2.1.3 Finangas empresariais

Para Gitman (2010, p. 3) o campo de finangas é amplo e dinadmico, afetando
diretamente a vida de todas as pessoas e organizagdes. O termo finangas pode ser
definido como “a arte e a ciéncia de administrar o dinheiro”. Existem duas grandes
areas neste ramo: servigos financeiros e administragao financeira.

Servigos financeiros sdo a concepg¢ao e oferta de assessoria e produtos
financeiros a pessoas interessadas. Este ramo possui diversas oportunidades de
carreira interessantes em instituicbes bancarias e afins, assessoria financeira
pessoal, investimento, entre outros.

Por outro lado a administragcdo financeira baseia-se nas atribuicdes dos
administradores financeiros nas organizagdes. Estes sao responsaveis pela gestao

dos negécios financeiros nas empresas de todos os tipos — financeiras ou néo,
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abertas ou fechadas, grandes ou pequenas. Eles realizam diversas tarefas
financeiras, sendo planejamento, concessdo de crédito a clientes, avaliacdo de
propostas que envolvam grandes desembolsos e captacdo de recursos para
financiar as operagdes da empresa.

Com a globalizagdo das atividades empresariais cada vez mais é necessario
o conhecimento dos administradores financeiros, que s&o capazes de gerenciar
fluxos de caixa em diferentes moedas e protegé-los dos riscos que decorrem com as
transacdes internacionais. Conforme Gitman (2010, p. 7) o trabalho da administragéao
financeira € fundamental, pois as decisbes empresariais sdo medidas em termos
financeiros.

Além do servico financeiro e da administracao financeira existe outro fator
primordial para o desenvolvimento de um projeto que € o planejamento financeiro,
conforme Brealey e Myers (1992, p. 708) prever € concentrar-se no resultado futuro
mais provavel. Os responsaveis pelo planejamento financeiro ndo focam somente na
previsao, preocupam-se tanto com os acontecimentos de menor importancia quanto
aos de maior importancia, sendo os provaveis de acontecer.

Brealey e Myers (1992, p. 708), relatam que “o planejamento financeiro n&o é
tentar minimizar o risco. Ao invés, € um processo de decisdo de quais 0s riscos a
assumir e de quais os riscos desnecessarios ou que nao vale a pena correr.”

Um planejamento financeiro apresentara balancos, demonstracbes de
resultados e mapas de origens de recursos e o destino na sua aplicagdo. Tal
planejamento contera dados discriminados por tipos de investimentos (por exemplo,

investimentos de expansao, para novos produtos, entre outros).

2.2 Projeto de viabilidade econémica

Para Brito (2006), projeto traduz a necessidade de organizagdo do sistema
econdmico, que tem por objetivo o desenvolvimento. Visa, em ultima instancia,
produzir bens e/ou servigos. Existem varias maneiras de elaborar um projeto, a
finalidade deste sera o fator determinante para o seu desenvolvimento, e o que
definira os objetivos do projeto sera o publico alvo das informagdes obtidas através
do trabalho. O foco de um projeto de viabilidade econémica deve ter finalidade, criar,

expandir, modernizar, mudar de atividade ou incluir uma nova, entre outras.
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2.2.1 Fluxo de caixa

Brito (2006, p. 39) diz que “o fluxo de caixa é o melhor guia para a
administracéo financeira. [...] E o melhor resumo do projeto que se pode ter.”

Gitman (2010, p. 330) define como principais componentes do fluxo de caixa
o investimento inicial (saida de caixa relevante em um projeto proposto, na data
zero), entradas de caixa operacionais (entradas de caixa incremental, depois do
imposto de renda, resultante da implantagdo de um projeto e durante sua vigéncia) e
fluxo de caixa terminal (fluxo de caixa ndo operacional, depois do imposto de renda,
que ocorre no ultimo ano de um projeto. Geralmente atribuido a liquidagdo do
projeto). Este ultimo, nem sempre presente nos fluxos.

Frezatti (2013) deixa claro que o interessante em termos do que se pode
esperar desse instrumento esta intimamente ligado ao seu alcance. Em algumas
empresas o fluxo de caixa € visto como um instrumento tatico, a ser utilizado no dia-
a-dia da instituicdo. Em outras, ele tem um alcance bem maior, que pode ser
chamado de utilizagao estratégica do fluxo de caixa nos negdécios da empresa. Essa
abordagem é voltada ao nivel de negdcios da empresa ndo s6 em curto prazo, mas
principalmente, ao longo prazo. O que se busca com a projecdo de um fluxo de
caixa € o questionamento e a avaliagao de toda a empresa, para que esta nao perca
uma oportunidade de otimizagao do instrumento por falta de percepgao.

Frezatti (2013 p. 28) diz que “um instrumento gerencial € aquele que permite
apoiar o processo decisorio da organizagdo, de maneira que ela esteja orientada
para os resultados pretendidos”.

A montagem do fluxo de caixa projetado, segundo Frezatti (2013) é
necessario que o gestor tenha uma visdo ampla do que espera. E preciso definir o
enfoque do fluxo de caixa na organizagdo, estando este definido, parte-se para a
discussao do horizonte a ser seguido e a arquitetura do sistema.

Silva (2013, p. 29) menciona que o fluxo de caixa “é o principal instrumento da
gestdo financeira que planeja, controla e analisa as receitas, as despesas e 0s
investimentos, considerando determinado periodo projetado”.

Segundo Silva (2013) é possivel mencionar ainda que consiste em uma
projecdo grafica (planilha) e cronolégica de entradas (ingressos) e saidas
(desembolsos) de recursos, o que permite a empresa fazer programacodes

financeiras e operacionais, projetadas para um dado periodo de tempo. Com a
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elaboracdo do fluxo de caixa, é possivel verificar e planejar possiveis excessos e
escassez de caixa, possibilitando a tomada de decisbes que venham a sanar tais
situacgdes.

Para Hoji (2012) o fluxo de caixa € um esquema que representa as entradas e
saidas de caixa ao longo do tempo. Em um fluxo de caixa, deve existir pelo menos

uma saida e pelos menos uma entrada de recursos.

2.2.2 Gastos necessarios

Segundo Martins (2006, p. 13) até o século XVIIl a denominagédo de
contabilidade de custos ainda nao existia, sendo apenas conhecida a contabilidade
financeira, basicamente s6 era mensurado o custo da mercadoria vendida, tendo em
vista a ndo existéncia de industrias, e a atividade econémica ficando restrita ao
comércio. Com a revolugao industrial ficou mais complicado o calculo do custo e
preco de venda das mercadorias, tendo que ser elaborado técnicas para realizar
esta mensuracao.

A definicdo de contabilidade de custo se generalizava predominantemente
para a industria, tendo em vista que nesta area a mensuragao de custos € de vital
importancia para a definicdo de um pre¢o de venda. Por outro lado, se verificou que
em inumeras empresas de servigos, as mesmas metodologias de custos comegaram
a ser utilizadas e comprovaram sua eficacia nesta area.

Para Martins (2006, p. 25) “custos sao gastos relativos a bens ou servigos
utilizados na produgdo de outros bens ou servicos”. Para ter-se uma correta
mensuragao e descriminagdo dos custos e despesas envolvidas nas atividades
empresarias, deve-se segrega-las. Martins (2006, p. 25) ainda menciona que
“‘despesas sao bens ou servicos consumidos direta ou indiretamente para a
obtencao de receitas”.

Na teoria a separagdo entre custos e despesas é facil, mas na pratica,
entretanto, a separagdo nao é tado simples e objetiva. Normalmente a divisdo é
realizada através do rateio dos valores com o numero de pessoas que estado
trabalhando na fabrica ou na administracdo da empresa. Mas para evitar distor¢coes
e por nao seguir um critério adequado, s6 devem ser rateados e ter uma parte
atribuida aos custos de produgdo e outra as despesas do periodo, valores

relevantes dentro da contabilidade de empresa.
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Em uma empresa estritamente prestadora de servigo, algumas vezes nao é
possivel adequar a metodologia de custos. Devem-se elencar as despesas do
periodo para se elaborar relatorios para auxiliar na tomada de decisbes. As
despesas subdividem-se em fixas e variaveis, enquadrando-se em despesas fixas
tudo aquilo que é gasto para a manutencdo basica da atividade da empresa, por
exemplo, aluguel. A empresa utilizando o espago tera o 6nus do pagamento
independentemente se estiver em atividade ou n&o. Ja para o conceito de despesas
variaveis, sao todos os gastos desprendidos pela administragdo da empresa que
estdo diretamente ligados a atividade desta, como por exemplo, o gasto com
professores.

Para Ferreira (2007 p. 23), define que “custos diretos sdo todos os custos
apropriados diretamente a cada produto fabricado, sem a necessidade de realizar o
rateio ou estimativas”. Por outro lado, custos indiretos s&o aqueles que necessitam
de rateio, por ndo conseguir uma forma precisa de identificar a composigao de cada
um que incide sobre a composi¢cao de cada produto.

Custos fixos sdo aqueles que independentemente da produgdo, servigo
prestados ou n&o permanecerdo o mesmo valor, ndo sendo estipulado pela
demanda produzida na empresa. Ja para conceituar custos variaveis, estes so
ocorreram se for produzido algo, logo € diretamente ligado ao numero de itens
elaborados ou servigos prestados, variando conforme a quantidade.

Segundo Ferreira (2007) a classificagdo como diretos e indiretos € exclusiva
dos custos, mas as despesas, que consiste numa redugao patrimonial intencional
objetivando a obtencdo de receita, também podem ser fixas ou variaveis. Assim, a
comissao dos vendedores e 0s impostos incidentes sobre as vendas sdo despesas
variaveis. Os aluguéis e o imposto predial dos iméveis sdo despesas fixas.

Uma empresa para seguir funcionando, tem que procurar solucionar uma
subtracdo simples evidenciada pelo ponto de equilibrio, que é aquela em que,
produzindo e vendendo um determinado numero de unidades, a industria apura
resultado igual a zero, isto €, quando as receitas e despesas se igualam nao
existindo lucro ou despesas na operagao.

Além dos dados sobre custos e despesas, € de suma importancia o assunto
investimento inicial, levando em consideragcdo que uma das decisbes a serem

tomadas venha a ser a abertura de uma nova empresa. Assim € necessario todo um
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investimento inicial nesta, desde mobiliario até em contratagdo de professores e
divulgacéo da atividade.

Fusco (2014) menciona que os investimentos sdo desmembrados em fisicos
e financeiros, sendo assim, o investimento inicial € a base para a empresa operar,
desde o momento que parte das instalagdes fisicas até a aquisicdo de moveis e
equipamentos. Tendo a aquisicdo de equipamentos para o desenvolvimento da
atividade EAD — Educacao a Distancia, € necessario estabelecer um valor residual
sobre tais equipamentos, nao almejando assim sua depreciagao total, mas sim um
valor esperado ao final de vida util de tais bens. A NBC-TG-27 cita que valor residual
€ o montante liquido que a entidade espera, com razoavel seguranga, obter por um
ativo no final de sua vida util, deduzidos os custos esperados para sua venda.

Souza (2003) menciona que o investimento é trocar algo certo (recursos
econdmicos) por algo duvidoso (fluxos de caixa a serem gerados pelo investimento
no futuro). Como n&o € possivel prever o futuro, o conceito de investimento carrega
certo grau de risco e incerteza nos empreendimentos. Uma caracteristica de todo
investimento inicial consiste no fato de que ele é feito com a intengcdo de
permanéncia por um periodo relativamente longo.

E de suma importancia que haja o planejamento dos recursos necessarios
para que a empresa sobreviva nos primeiros meses de comec¢o da sua atividade.
Assim é necessaria a estimativa de um fluxo de caixa, onde devem constar todas as
contas que almejam a entrada de recursos e as contas para onde tal recurso sera
destinado.

Por fim, fluxo de caixa é a estimativa de valores que ingressardo na empresa
tendo como tal, a receita do servigo prestado e o ingresso de recursos por parte dos
sécios. Levando em conta todos os gastos que irdo ocorrer no percurso da atividade,
despesas na aquisicdo de equipamentos, despesas com pessoal na area de
administracdo e os gastos e encargos com os proprios professores que ministrardo
aulas a distancia, despesas administrativas, como o aluguel entre outras, nao

ficando de fora os gastos com tributos e a depreciagcéo dos bens adquiridos.

2.2.3 Simples nacional

A Lei Complementar n. 123 de 2006 foi criada para estabelecer tratamento

diferenciado a micro e pequenas empresas nas trés esferas da federacgao, visando a
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unificacdo de impostos e contribuicbes destes entes federativos, além de também
abranger as obrigac¢des trabalhistas e previdenciarias.

O conceito de micro e pequena empresa que se refere a referida legislagao
define que, estas sdo as sociedades empresariais, sociedade simples, empresa
individual de responsabilidade limitada e o micro empresario individual — MEI, sendo
que cumpridas essas regras de enquadramento, deve auferir receita bruta anual
igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) para enquadrar-se
em micro empresa e receita bruta anual superior a R$ 360.000,00 (trezentos e
sessenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos
mil reais) para enquadrar-se em empresa de pequeno porte.

Além disso, destacam-se alguns fatores impeditivos para o enquadramento
neste regime juridico diferenciado. Pode destacar-se o fato de a empresa nao ser
resultante ou remanescente de cisao ou qualquer outra forma de desmembramento
de pessoa juridica nos ultimos 5 (cinco) anos.

Em relagcdo a receita bruta anual, caso a micro empresa ultrapasse o limite
estabelecido pela legislagdo, no ano calendario seguinte devera automaticamente
ingressar na faixa de empresa de pequeno porte. A premissa inversa também é
verdadeira: caso uma empresa de pequeno porte nao aufira no ano calendario
receita bruta superior ao estabelecido para o enquadramento de micro empresa no
ano calendario subsequente ingressara automaticamente na faixa de micro
empresa. Por outro lado, se uma empresa de pequeno porte que superar a receita
bruta anual no decurso do ano calendario, esta devera no més subsequente a
verificagdo deste fato ser excluida do tratamento juridico diferenciado.

O Regime Unificado de Arrecadacédo de Tributos e Contribui¢des para as
micro e pequenas empresas — Simples Nacional, engloba os seguintes impostos e
contribuigdes em guia unica de pagamento mensal:

o Imposto de Renda Pessoa Juridica — IRPJ;

o Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI;

. Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido — CSLL,;

. Contribuicado para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS;

o Contribuicao para o PIS/Pasep;

o Contribuicao Patronal Previdenciaria — CPP;
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. Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulagcdo de Mercadorias e
Sobre Prestagbes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicacao — ICMS;

. Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza — ISS.

Estando enquadrada no Simples Nacional, as micro e pequenas empresas
tém que ter alguns cuidados, para que n&o sejam excluidas desta forma simplificada
de arrecadacdo. Podem-se destacar alguns fatores, dentre eles, quando as
despesas pagas superam em 20% (vinte por cento) o valor de recursos no mesmo
periodo, exceto para o ano de inicio das atividades, caracterizando uma forma de
sonegacgdo e inclusdo de atividade econdmica vedada a opgédo pelo Simples
Nacional.

Com o advento da Lei Complementar n. 147 de 07 de agosto de 2014,
algumas novas atividades foram contempladas para fins de tributagdo pelo Simples,
podendo destacar o enquadramento de atividades definidas como outras atividades
do setor de servicos que tenham por finalidade a prestacado de servigos decorrentes
do exercicio de atividade intelectual, de natureza técnica, cientifica, desportiva,
artistica ou cultural, que constitua profissdao regulamentada ou néo, definindo um

novo anexo para fins de aliquota de tributagao, anexo VI.

2.2.4 Lucro presumido

De acordo com a Lei n. 9.718, de 27 de novembro de 1998, empresas que
nao se enquadram ou no faturamento ou nas atividades que habilitam ao ingresso
no Regime Unificado de Arrecadagcdo de Tributos e Contribuigbes — Simples
Nacional, devem enquadrar-se no regime de tributagdo com base no lucro
presumido ou com base no lucro real.

O regime de tributagédo pelo Lucro Presumido possui algumas peculiaridades,
como a forma de pagamento da Contribuigdo Social Sobre o Lucro Liquido - CSLL e
o Imposto de Renda Pessoa Juridica — IRPJ, cobrados trimestralmente,
possibilitando o parcelamento em até trés vezes com valor ndo inferior a R$
1.000,00 (um mil reais). Além disso, o pagamento mensal dos DARF de PIS/Pasep e
COFINS.

Os percentuais de base de calculo incidentes sobre a receita bruta

permanecem inalterados desde o ano de 2006 e sao classificados de acordo com o
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ramo de atividade da empresa para fins de calculo do IRPJ. Tendo em vista a
prestacdo de servigo a faixa percentual incidente para verificar a presun¢ao de lucro
da atividade é de 32% (trinta e dois per cento). Apds a presuncéo de lucro, sera
aplicado um percentual de 15% para definir o valor a ser recolhido a titulo de IRPJ.
Porém, se o valor apurado for superior a R$ 20.000,00 (vinte mil reais), multiplicado
pelo nimero de meses (ndo excedendo R$ 60.000,00, sessenta mil reais no
trimestre), serd aplicada uma aliquota a titulo de adicional de 10% (dez per cento)
sobre o que exceder este valor.

Para o calculo da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido, aplica-se
também a aliquota de 32% (trinta e dois per cento) a titulo de presungéo de lucro e
sobre o resultado incide 9% (nove por cento).

Concomitantemente com o IRPJ e a CSLL existem também o Programa de
Integracéo Social (PIS) e a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), que possuem respectivamente as aliquotas de 0,65% (sessenta e cinco

centésimos por cento) e 3% (trés por cento).

2.2.5 Contribuinte individual

A Lei 9.876, de 26 de novembro de 1999 definiu a contribuicdo para a
Previdéncia Social para os trabalhadores que n&o possuem vinculo empregaticio
com a empresa tomadora do servigo, intitulando-os de Contribuintes Individuais. Em
seu Art. 2°, alinea g, define que podera contribuir para a Previdéncia Social aquele
trabalhador que prestar servico de natureza urbana ou rural, em carater eventual, a
uma ou mais empresas, sem relacdo de emprego. Esta definicdo € importante para
amparar a contribuicdo relacionada com o pagamento dos professores na

modalidade preparatério para concursos.

2.5 Métodos de analise de investimentos

Para Assaf Neto (2009, p. 377), “investimentos de longo prazo consiste na
utilizacdo de métodos de avaliagdo econémica, com o0 objetivo de se apurar os
resultados e atratividade das aplicagcbes de capital.”

As propostas de investimentos, apdés serem analisadas pela diretoria da

empresa, tem que oferecer um retorno minimo, este previamente ja definido pela
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empresa. Além de um retorno minimo esperado as propostas de investimento
podem ser classificadas de acordo com critérios da empresa, como rentabilidade,
riqueza criada, entre outros.

Para realizar uma analise econ6mica de investimento Assaf Neto (2009),
divide esta analise em dois segmentos, o primeiro aborda os principais modelos
quantitativos de analise de viabilidade econbémica e o segundo volta-se para a
analise para as principais limitagdes e contribuicbes praticas de cada método de
avaliacao econbmica.

Assaf Neto (2009) define que, os métodos quantitativos de analise econémica
de investimentos podem ser classificados em dois grandes grupos: os que levam em
consideragao o valor do dinheiro no tempo e os que consideram essa variagao por
meio do critério de fluxo de caixa. Por apresentar mais consisténcia conceitual e
demonstrar melhor os indicadores a longo prazo, prioriza-se aten¢do para 0s
métodos que englobam taxa interna de retorno (TIR) e valor presente liquido (VPL).

De acordo com Assaf Neto (2009) para realizar um trabalho de analise de
investimento muitas vezes as situagdes apresentadas pelas empresas néo serao
perfeitas, quase que na totalidade das situagdes apresentadas as empresas
possuem restricdes orcamentarias para realizar investimentos. Portanto, o raciocinio
em condi¢des de recursos escassos € voltado para a maximizagédo do VPL, por meio
de ativos ou situagdes que proporcionem 6timos investimentos. Porém, nem todos
os investimentos atrativos deverdo ser priorizados, podera ser escolhido uma
carteira de investimento de menor porte e com menor lucratividade ou invés de se
investir em um projeto de escala maior e, individualmente, mais lucrativo. Na
verdade o objetivo principal é o resultado econémico agregado de cada conjunto de
alternativa possiveis de implementacéo, e ndo apenas a rentabilidade especifica de
cada alternativa isoladamente.

O trabalho em tela aplicara indices econémicos e financeiros, tais como, taxa
interna de retorno, valor presente liquido, entre outros, para verificar qual a melhor
situagao a ser desenvolvida pela empresa em um novo cenario econémico que esta

se apresentando.
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2.6 Valor presente liquido (VPL)

O valor presente liquido considera de forma explicita o valor do dinheiro no
tempo. Todas suas técnicas descontam de alguma forma os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa pré-determinada (taxa de desconto, retorno requerido, custo de
capital ou custo de oportunidade), onde consiste no retorno minimo que um projeto
deve proporcionar para manter seu valor de mercado de forma inalteravel. Para Hoji
(2012), a definicdo de VPL é como sendo a soma das entradas e saidas de um fluxo
de caixa na data inicial.

Assaf Neto (2009) menciona que “a medida do valor presente liquido é obtida
pela diferenca entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para
cada periodo do horizonte de duragao do projeto, e o valor presente do investimento
(desembolso de caixa).”

Para Berk e Demarzo (2010) o valor presente liquido representa o valor de
um projeto em termos de dinheiro hoje. Portanto, os bons projetos s&o aqueles com
um VPL positivo. Projetos com VPL negativo tém custos que excedem seus
beneficios, e realiza-los equivale a perder dinheiro hoje. Este método simplifica a
tomada de decisbes, aquelas que sdo mais rentaveis sdo melhores do que aquelas
menos rentaveis.

O entendimento de VPL para Sheng (2012) é a soma de todos os valores
presentes dos fluxos de caixa de um projeto, considerada a melhor métrica de
avaliacdo de viabilidade financeira de projetos de investimento. Indica o quanto se
esta ganhando, além da taxa minima de atratividade, em valores monetarios trazidos
a valor presente.

O VPL, de acordo com Assaf Neto (2009) exige a definicdo prévia da taxa de
desconto a ser utilizada nos varios fluxos de caixa. Na verdade, ndo apura
diretamente a mensuragao da rentabilidade do projeto, ao descontar todos os fluxos
de entradas e saidas de caixa de um investimento por uma taxa de desconto minima
aceitavel pela empresa, o VPL expressa, em ultima analise, seu resultado
econdmico atualizado.

Gitman (2006) menciona que quando o VPL é usado para a tomada de
decisdo de aceitagao ou rejeigao, existem dois critérios a serem considerados: se 0
VPL for maior que zero, o projeto devera ser aceito pela empresa, caso contrario,

sendo seu valor inferior a zero, 0 mesmo deve ser rejeitado. Sendo o VPL maior que
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zero, a empresa obtera retorno superior ao custo de capital investido. Tal fato devera
aumentar o valor de mercado da empresa e, assim, a riqueza dos proprietarios.
Portanto, para Assaf Neto (2009) quando a empresa define sua taxa de
retorno esperada, e pressupondo que o investimento sera desembolsado
integralmente no momento inicial é calculado o valor presente dos fluxos de caixa,
se o resultado for superior a zero, demonstra que investimento oferece rentabilidade
superior a minima aceitavel e consequentemente gerando uma riqueza liquida
positiva aos acionistas ou empresarios. Por outro lado, se ao realizar os calculos e
obtiver um VPL inferior a zero, significa que o retorno do investimento esta abaixo do
minimo esperado, logo os acionistas irdo ter uma desvalorizagdo em relagdo ao
investimento inicial. Formalmente, costuma-se adotar a seguinte expresséo,

abordada na Férmula 1, de calculo do VPL:

- I
VPL - |I —t 1"
Z 1+h)t ¢ +Z (1+K)° )

=1 =1

-

Onde:

FC, =fluxo (beneficio de caixa de cada periodo).

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima
requerida.

1, =investimento processado no momento zero (inicial).

1, =valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

2.7 Taxa interna de retorno (TIR)

Para Gitman (2010), a taxa interna de retorno consiste na taxa de retorno que
a empresa obtera se investir em um projeto e receber as entradas de caixa que
estavam previstas. Sua andlise para a tomada de decisao de aceitagédo-rejeicao leva
os citados critérios em analise:

a) Se a TIR for maior do que o custo de capital, o projeto deve ser aceito;

b) Se a TIR for menor do que o custo de capital, o projeto deve ser rejeitado.
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Para Assaf Neto (2009), o método de taxa interna de retorno (TIR) representa,
a taxa de desconto que iguala, em determinado momento (geralmente usa-se a data
de inicio do investimento — momento zero), as entradas com as saidas previstas de
caixa. Para avaliagcdo de propostas de investimento, o célculo da TIR requer,
basicamente, o conhecimento dos montantes de dispéndio de capital e dos fluxos de
caixas liquidos incrementais gerados pela deciséo.

Por este método o investimento somente € recomendado se a taxa interna de
retorno calculada for maior que o retorno exigido, criando desta forma, valor
econdbmico para o projeto. Caso o investimento apresente uma taxa de retorno
menor que o retorno exigido, este projeto deve ser rejeitado.

A Férmula 2 da taxa interna de retorno pode ser representada, supondo-se a
atualizacédo de todos os movimentos de caixa para o momento zero, da forma

seguinte:
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Onde:

I, =momento do investimento no momento zero (inicio do projeto).
I. =montantes previstos de investimento em cada momento subsequente.

K= taxa de rentabilidade equivalente periddica (IRR).

Fc, =fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do

projeto (beneficios de caixa).

Hoji (2012, p. 75) define taxa interna de retorno como sendo “uma taxa de
juros implicita numa série de pagamentos (saidas) e recebimentos (entradas), que
tem a funcdo de deslocar um valor futuro ao aplicar o fator de juros sobre um valor
presente, conforme o caso, para ‘trazer’ ou ‘levar’ cada valor do fluxo de caixa para
uma data de avaliagado do investimento”.

Berk e Demarzo (2010) determina TIR como sendo o retorno sobre uma
oportunidade de investimento sendo considerado for maior do que o retorno sobre
outras alternativas no mercado com o risco e maturidade (isto é, o custo de capital

do projeto), equivalentes, deve-se empreender a oportunidade de investimento.
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Devendo aceitar qualquer oportunidade de investimento em que a TIR exceder o
custo de oportunidade de capital e consequentemente, rejeitando qualquer
oportunidade cuja TIR seja menor do que o custo de oportunidade de capital.

Para Sheng (2012), a TIR é uma métrica bastante utilizada na analise de
investimento, pois apresenta seu resultado da avaliagdo da viabilidade de

investimentos na forma de uma taxa a um determinado periodo de tempo.

2.8 indice de payback

Para Gitman (2010) payback € utilizado para analisar propostas de
investimentos de capital na empresa. Este item diz respeito ao tempo necessario
para que a empresa recupere todo o investimento inicial aplicado em um projeto,
utilizando as entradas de caixa para calcula-lo. O mesmo utiliza o fluxo de caixa para
efetuar a sua analise, desconsiderando o lucro contabil.

Para Gitman (2006) quando o periodo de payback é usado na tomada de
decisdo de aceitacdo ou rejeicdo, os critérios considerados séo: se o periodo de
payback for menor que o periodo maximo de recuperagao, aceitavel, o projeto sera
aceito pela empresa. Agora quando, o periodo de payback for maior que o periodo
maximo estipulado pela empresa, o projeto sera rejeitado.

Gitman (2006) ainda menciona que o periodo maximo aceitavel de
recuperagcado do investimento inicial € determinado pela administragdo da prépria
empresa. Esse valor € estipulado de forma subjetiva, levando em consideragéo
diversos fatores, incluindo o tipo de projeto (expanséo, substituicdo, reforma), o risco
que oferece e a relagdo imaginada entre o periodo de payback e o valor da agao.

Efetuando a medida da rapidez com que se recupera o investimento inicial, o
periodo de payback considera de maneira implicita o0 momento de ocorréncia dos
fluxos de caixa e, com isso, o valor do dinheiro no tempo.

Para Assaf Neto (2009) o periodo Payback, de aplicagdo bastante
generalizada na pratica, consiste na determinagado do tempo necessario para que o
investimento inicial seja recuperado pelas entradas de caixa promovidas pelo
investimento, isto quer dizer que é o tempo necessario para que os gastos
empregados com a instalagao no empreendimento retornem para o investidor.

Gitman (2006) menciona a importancia do tempo de recuperagcdo do

investimento. Quanto mais tempo a empresa levar para recuperar os fundos
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aplicados, maior a possibilidade de algum evento desfavoravel ocorrer. Sendo
assim, quanto menor o tempo de recuperagdo, menor a exposicdo da empresa a
esse risco.

Para Berk e Demarzo (2010) a regra mais simples para identificar um
investimento € a regra do payback, que se baseia na nogdo de que uma
oportunidade que recupera seu investimento inicial rapidamente € uma boa ideia.
Para aplicar esta regra, primeiro calcula-se o tempo necessario para se recuperar 0
investimento inicial, chamado de periodo de payback. Se o periodo de payback for
menor do que um periodo pré-determinado, aceita-se o projeto. Caso contrario, o
projeto € recusado.

Existem também outras duas metodologias de analise de payback que sé&o:
médio e descontado.

Payback médio é baseado na relagao existente entre o valor do investimento
e o valor médio dos fluxos esperados de caixa, logo € a previsao através da média
do fluxo de caixa em que o investimento ira retornar na sua totalidade, por exemplo,
pega-se o valor do fluxo de caixa para o periodo de analise, realiza-se a média
desses valores em relacdo a quantidade de anos deste fluxo, o resultado € o divisor
do valor do investimento inicial do projeto, e o cociente da divisdo € o tempo médio
esperado para obtencao do retorno do investimento.

Por outro lado o Payback descontado é o que traz todos os fluxos de caixa ao
mesmo momento de tempo (valor presente), incorporando o conceito do valor do
dinheiro no tempo. Para realizar o calculo, deve-se montar o fluxo de caixa e os
valores obtidos para cada ano devem ser levados a valor presente, descontando
esses fluxos o custo de oportunidade exigido pela empresa na aceitagdo do projeto.
Logo a cada ano tem-se um valor presente do investimento e este sera descontado
do investimento inicial para verificar o tempo necessario para que se obtenha o
retorno.

A decisdo, de acordo com Assaf Neto (2009), de aceitar ou ndo o
investimento através do Payback deve ser confrontada com o padréo estabelecido
pela empresa para o retorno deste investimento, se os resultados obtidos ficaram
dentro do periodo estipulado para o retorno do investimento, é interessante aceitar a
proposta, caso o periodo de retorno seja superior ao tempo esperado pelo retorno

de seu investimento a proposta deve ser desconsiderada.
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Portanto, para Assaf Neto (2009) a utilizagdo do método Payback no processo
de avaliacdo de propostas de investimento, a limitacdo na fixagao do prazo-padrao
ideal e outras importantes restricbes que podem ser atribuidas ao método, fazem por
concluir que o periodo de payback é uma medida auxiliar nas decisdes financeiras
de longo prazo. Deve-se utilizar simultaneamente outros métodos mais sofisticados,
evitando-se que a decisdo de investir seja baseada, com maior intensidade, no

periodo payback.

2.9 Lucratividade

Conforme definicdo de Assaf Neto (2009) o indice de lucratividade (IL), ou
indice de valor presente, € uma variante do método do VPL; é determinado pela
divisdo do valor presente dos beneficios liquidos de caixa pelo valor presente dos
desembolsos de capital, abordados na Férmula 3.

V dos beneficios liguidos de caixa

IL =

; o
. ]

P% dos desembolsos de caixa

Portanto, quando o resultado apresenta valor superior a 1, significa que o
investimento € atrativo, por exemplo, apds realizar o calculo obtém-se um valor de
1,28 significa que o investimento proporciona um retorno de 28% (vinte e oito per
cento) em relagdo ao capital investido, quer dizer que para cada real investido o
retorno sera de 0,28 (vinte e oito centavos).

Para Sheng (2012) indice de lucratividade pode ser definido como sendo o
Valor Presente das Entradas divido pelo Valor Presente das Saidas, ou ainda pelo
VPL do projeto de investimento dividido pelo investimento inicial mais uma unidade.
As duas formas sao idénticas, pois € necessario lembrar que o VPL nada mais € do

gue a soma dos valores presentes das saidas e das entradas de caixa.
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3 METODOLOGIA

A metodologia procura discorrer sobre quais os melhores métodos de
pesquisa utilizados para a solugédo do problema em questédo, assim, discorre sobre o
enquadramento metodolégico da pesquisa, inclusive revelando como foram
buscados os dados, o tratamento que foi dado a eles, quais ferramentas foram
utilizadas, legislagbes ou documentos. E como foi demonstrado o resultado,
baseado na coleta de informagdes e no trabalho dos indices aplicados nas projegdes
feitas.

Conforme as bases logicas de investigagao o trabalho se caracteriza por ser
dedutivo onde Pereira (2012, p. 37) menciona que “o raciocinio dedutivo tem o
objetivo de explicar o conteudo das premissas. Por intermédio de uma cadeira de
raciocinio em ordem descendente, de analise do geral para o particular, chega uma

conclusdo.”

Que é uma forma de inferéncia que parece ser conclusiva (partindo de
razbes dadas). As premissas (razdes) devem concordar com o mundo real
(verdadeiras) e a conclusao deve partir das premissas validas. A conclusao
€ valida se as premissas forem verdadeiras. (FARIAS FILHO; ARRUDA
FILHO, 2013, p. 70)

Quanto ao viés da abordagem do problema €& a natureza do mesmo ou o seu
nivel de aprofundamento que ira determinar a escolha do método, sendo assim, o
aplicado trabalho se enquadra como uma pesquisa qualitativa. Com isso esta
pesquisa se caracteriza, segundo Farias Filho e Arruda Filho (2013), pela
interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados ao seu processo. Nao se
utilizando de métodos e técnicas estatisticas. O ambiente natural do processo € a
fonte direta utilizada para a coleta de dados e o pesquisador € considerado o
instrumento-chave. O processo e o0 seu significado sdo os focos principais da
abordagem.

Goldenberg (1999) menciona que a pesquisa qualitativa ndo leva como
preocupacao a representatividade numérica e sim o aprofundamento da
compreensao de um grupo social e de uma organizagao.

Segundo o objetivo geral o trabalho se caracteriza como pesquisa descritiva,
onde busca, conforme menciona Pereira (2012), descrever as caracteristicas de

uma populagdo ou fendbmeno, ou o estabelecimento de relagdo entre essas
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variaveis. Envolve procedimentos de coleta de dados, questionarios ou observagao
sistematica. Assumindo também a forma de levantamento.

A pesquisa bibliografica, também englobada neste estudo, € desenvolvida
através de material ja elaborado, sendo suas principais fontes, livros, normas
brasileiras e legislagdes. Entre suas vantagens esta o fato de que os documentos
utilizados constituem uma fonte rica e estavel de dados, como analise destes
documentos, em muitos casos, além da capacidade do pesquisador & exigida
apenas uma disponibilidade de tempo. Para Cruz e Ribeiro (2004, pag. 18) “todas as
areas de pesquisa, independentemente da tal classificacdo, supdem e exigem uma

pesquisa bibliografica prévia.”

A pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de
referéncias tedricas publicadas em artigos, livros, dissertagdes e teses. [...]
Busca-se conhecer e analisar as contribuigbes culturais ou cientificas do
passado sobre determinado assunto, tema ou problema. (CERVO et al.
2009, p.63).

Ainda quanto a pesquisa bibliografica, Pereira (2012) explica que é a
abordagem utilizada para conhecer as contribuicbes cientificas sobre um dado
assunto, sendo seu objetivo recolher, selecionar, analisar e fazer a interpretagdo das
contribuigdes tedricas que existentes sobre o trabalho em pauta.

Decorrido o trabalho tedrico, foi realizado um estudo de caso em uma
empresa prestadora de servigo. Segundo Gil (1999, p. 72), “o estudo de caso é
caracterizado pelo trabalho profundo e exaustivo de um ou poucos obijetivos, de
maneira a permitir o seu conhecimento amplo ou detalhado”.

O trabalho em questédo utilizou-se dos dados coletados na empresa e teve
como foco a criagdo de trés cenarios de analise baseados nos 5 (cinco) anos de
projecéo tendo ainda como item de analise a forma de tributagdo das empresas pelo
Lucro Presumido ou Simples Nacional, objetivando encontrar qual a melhor escolha
a ser feita tendo como norte o uso dos indices Valor Presente Liquido (VPL) e a

Taxa Interna de Retorno (TIR).
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Com o objetivo de elucidar possiveis duvidas que surjam é importante
mencionar que o estudo foi realizado na Empresa G, que tem como base de sua
atividade cursos preparatorios para concurso, sendo tributada pelo Lucro Presumido,
sua sede é localizada na regido central de Santa Maria, visando a maior captacao de
alunos possiveis.

Almejando responder qual a melhor maneira de expansdo da Empresa G,
sendo, a abertura de uma nova empresa ou simplesmente a inclusdo de uma nova
atividade econémica na empresa atual, foi feita a projecdo dos fluxos de caixa
referente aos proximos 5 (cinco) anos em analise, da atual Empresa G, abordando
trés cenarios possiveis, sendo eles: (a) Cenario Otimista (baseado no maximo de
alunos inscritos nos anos de 2011, 2012 e 2013), (b) Cenario Pessimista (baseado
no minimo de alunos inscritos nos anos de 2011, 2012 e 2013) e (c) Cenario
Realista (baseado na média de alunos nos anos de 2011, 2012 e 2013). A
segregacao em cenarios visa uma projecao possivel de resultados e fluxos de caixa,
devido a principal fonte de rendimentos da Empresa G ser por abertura de editais
pela modalidade de concursos publicos, tornando assim, o faturamento um tanto
imprevisivel. Além da segregagdo em cenarios, foi feita a analise de tributacdo da
Empresa G pelo Lucro Presumido e pelo Simples Nacional.

ApOs a projecdo dos trés cenarios possiveis da Empresa G, foi feita a
projecédo de 5 (cinco) anos para uma nova empresa denominada Empresa U. Tendo
como variaveis nestas proje¢cdes somente as formas de tributagdo, sendo, Lucro
Presumido e Simples Nacional. E por fim, visando a solugdo do problema, foram
feitas, também, a projecdo para os 5 (cinco) anos na situagédo de inclusdo apenas,
de uma atividade econémica na Empresa G. Concluido as proje¢cdes de ambas as
empresas € as projecbes no caso de uma nova atividade econbmica, foram
realizadas as analises dos fluxos entre os cenarios, para a verificagdo da forma mais

vantajosa de investimento para elucidar e responder o questionamento do estudo.
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4.1 Analise e apresentagao dos cenarios da Empresa G

A Empresa G disponibiliza aulas preparatérias para aprovagédo em concursos
publicos. A jornada de trabalho na empresa é dividida entre os colaboradores nos
turnos da manha, tarde e noite, sendo a totalidade dos cursos preparatorios
ministradas no turno da manha ou noite, ficando o turno da tarde disponivel para o
atendimento ao publico externo.

Para o estudo das despesas e futuras projecdes das mesmas foi utilizado o
ano de 2013, como & demonstrado na Grafico 1, sendo elas enumerados de 1 (um)
a 14 (quatorze) itens, sendo eles, (1) Aluguel, (2) Contador, (3) Estagiarios CIEE, (4)
Funcionarios da Empresa G, (5) Material de Expediente, (6) Professores, (7)
Telefone, (8) Energia Elétrica, (9) Informatica, (10) Monitoramento, (11) Material
Didatico, (12) Publicidade, (13) Pré-labore e (14) Material de Limpeza.
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DEMONSTRATIVO DE GASTOS DA
EMPRESA G NO ANO DE 2013

Grafico 1- Demonstrativo de Gastos da Empresa G no Ano 2013.
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O valor gasto em aluguel, tendo em vista a falta de sede propria, permite a
Empresa G uma capacidade de 199 (centro e noventa e nove) lugares, sendo
distribuidas em quatro salas distintas, da seguinte maneira, sala 1 (um) composta
por 30 (trinta) lugares, sala 2 (dois) com 56 (cinquenta e seis) lugares, sala 3 (trés)
com 78 (setenta e oito) lugares e por fim sala 4 (quatro) com 35 (trinta e cinco)
lugares. No ano base de 2013 foram ministradas um total de 33 (trinta e trés) cursos
preparatérios, nos dois principais turnos, manha e noite. Este espaco fisico das
salas pode absorver um incremento de 16 (dezesseis) novos lugares.

Incluso nas despesas tem-se o valor com o contador, sendo o valor gasto no
ano base de 2013 com os 12 (doze) meses mais o valor relativo a taxa adicional. A
empresa tentando promover a inclusdo no mercado de trabalho de estudantes
adotou a contratagcdo de estagiarios através de convénio com o CIEE — Centro de
Integracdo Empresa Escola, fornecendo bolsas para os estudantes que trabalham
na empresa. A despesa com funcionarios € baseada em custos relativos a atividade
administrativa e operacional, ndo incluindo valores referentes a professores, sendo
estes remunerados por Recibos de Pagamentos Autbnomos — RPA. Os valores
referentes aos pagamentos dos professores estdo baseados em horas aulas que
cada um ministrada nos cursos preparatorios. Cada curso e cada professor,
dependendo da disciplina que ira trabalhar e do nivel de conhecimento exigido no
edital do concurso recebe um valor a titulo de hora aula, no ano de 2013, ao
desenvolver os 33 (trinta e trés) cursos preparatérios, foram necessarias 2713 (duas
mil setecentas e treze) horas a um valor médio de R$ 42,59 (quarenta e dois reais
com cinquenta e nove centavos).

Os outros gastos incluem material de expediente que sido despesas
destinadas ao funcionamento da administracdo, impressao de contratos e outras
peculiaridades. Ainda contempla gastos com telefone, tendo a Empresa G, trés
linhas telefénicas, visando o melhor atendimento ao publico. Ainda tem-se gastos
com energia elétrica, sendo como principal fonte de oneragdo a utilizacdo de
projetores para as aulas via slides. A empresa conta também com um programa
(pagina de internet) elaborado por uma empresa de Santa Maria que possibilita o
gerenciamento das atividades e proporciona a administragcdo da empresa algumas
informacgdes de foco gerencial. Permite a obtencao de relatérios onde apresentam a
quantidade de alunos ja inscritos em determinado curso, valor por disciplina, por

intermédio do cadastro das horas de cada matéria e consequentemente o valor de
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cada hora/aula dos professores. Pode ser verificada ainda a situacdo de cada aluno
perante a empresa.

Concomitantemente a pagina para gerenciamento dos cursos, a empresa
também se utiliza da hospedagem de uma pagina na internet, esta possui e é
atualizada sempre quando da saida de um edital, de todas as informacdes
referentes aos cursos que estdo em andamento ou até mesmo dos cursos que serao
abertos, estreitando o relacionamento da empresa com o publico.

O material didatico é totalmente desenvolvido pelos professores que irdo
ministrar as aulas dos cursos e sao impressos através de convénio com uma
empresa de copias de Santa Maria, esta realiza a impressdo e montagem das
apostilas que serao entregues aos alunos. Além destes gastos existem também a
confecgdo de bolsas com o logotipo da empresa que sao distribuidas juntamente
com as apostilas, estas sao fabricas por uma empresa fora de Santa Maria e,
normalmente, enviadas via transportadora ou por despacho rodoviario.

Para proporcionar uma maior seguranga para os bens materiais da empresa e
um controle maior por parte da administragdo da mesma, foi adotado um sistema de
monitoramento remoto, onde a empresaria pode ter acesso as imagens em qualquer
lugar, bastando apenas a entrada em uma pagina especifica da internet.

Com o objetivo de divulgar os cursos que serdo abertos durante o ano a
empresa investe em midia radio difundida e propaganda distribuida através de
panfletos. Normalmente a panfletagem é realizada por uma empresa contratada que
efetua a distribui em localidades (bairros) com provaveis interessados em realizar o
curso que esta sendo aberto.

Tendo em vista que a sede da empresa possui uma area grande para
desenvolver suas atividades e existe um grande fluxo de pessoas que frequentam as
instalagdes, existe ainda um gasto com material de limpeza. E por fim, inclui ainda o
gasto a titulo de pré-labore.

A coleta dos dados para o calculo das receitas previstas e pagamentos aos
professores, além dos provaveis cursos disponibilizados teve como anos base 2011,
2012 e 2013. Bases estas necessarias pela imprevisibilidade de dados futuros
devido a atividade da Empresa G depender de editais.
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Alunos por Receita por Horas por Valor Pago Quantidade de
Curso ‘ Aluno ‘ Curso Hora/Professor ‘ Cursos Ano

Cenario Dtimista

156 | 1.589,82 | 288 | 1434 | 33
Cendrio Pessimista

3 | 232,63 | 45 | 16,85 | 23
Cendrio Realista

5 | 531,25 | 154 | 25,14 | 28

Quadro 1 - Demonstrativo de alunos, horas e valores por curso.

Como forma de analise criou-se o fluxo de caixa no cenario otimista,

fundamentado com o maximo de alunos, cursos e receitas dos 3 (trés) anos bases.

. . Fluxo de Caixa Empre=sa G Cendrio Otimista
A LnE e T Tributagdo Lucro Presumido
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Anog 3 Ano 4 Ano 5
Investimento Inicial - 35575
Receita Total 8184418 | 8184418 | 8184418 | 2.184.418 | 8134418
Totalizador de Receitas 8.184.418 | _8.184.418 | 5184418 | 5184415 | _5.184.418
Desp. Aluguel 128.400 128.400 128.400 128.400 128.400
Desp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12.350
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5.432 5432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios 26158 26158 26158 26158 26158
Desp. Mat expediente 5.445 5.445 5445 5.445 5.445
Desp. Professores 421.382 421,382 421382 421.382 421.382
De=sp. Telefone 5.363 5.363 5.363 5.363 5.3563
Desp. Energia Elétrica 5.199 5.199 5199 5.199 5.199
Desp. Informatica 8.227 8.227 8.227 8.227 8.227
Desp. Monitoramento 3212 2212 3212 3212 2212
Desp. Material Didatico 21.528 21.528 21528 21.528 21.528
Desp. Publicidade 12.944 12.944 12.944 12.944 12.944
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 5.136 8.136
Desp. Tributos 1260333 | 1.280.333 | 1.280.333 | 1.280.333 | 1.280.333
Desp. Mat Limpeza 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042
Investimentos/ Vendas
Imobilizado
Investimentos em Imobiizado 1.264 1.264 1.264 1.264 -
Wenda de Imobilizade T.272
—aiiade Lespesas o - 1.927.416 |- 1.927.416 |- 1.927.416 |- 1.927.416 |. 1.915.880
Imobilizado

Resultado Fluxo de Caixa [SINGGIGHSN 6.257.002 | 6.267.002 | 6.267.002 | 6.257.002 | 6.265.538

Figura 1 - Fluxo de Caixa da Empresa G pelo Cenario Otimista.

As receitas totais no cenario otimista, demonstrado na Figura 1, foram

obtidas através das multiplicagdes dos maximos de alunos matriculados pelo valor
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pago de mensalidade e a respectiva quantidade maxima de cursos. As despesas no
cenario otimista se mantiveram semelhantes aos valores gastos em 2013, o valor
pago em aluguel, ja atualizado conforme os ultimos indices de mercado, consegue
englobar a maxima de alunos esperados para a projecao dos 5 (cinco) anos. Nao
sendo necessario a locagdo de outro ponto. Incluso juntamente a despesa de
aluguel consta a despesa de condominio, que € feita na mesma cobranga. A
despesa com professores baseou-se na quantidade de horas aulas efetuadas
multiplicado pelo total de cursos disponibilizados, levando em consideragao o valor
pago por cada hora aula. Da mesma forma, o gasto com material didatico esperado
€ previsto com aumento, variando conforme o numeros de alunos que devem se
matricular na projecao dos anos.

Sendo o cenario otimista, composto pelas quantidades maximas dos trés
anos bases para a projecao do faturamento, os impostos foram calculados somente
pela modalidade do Lucro Presumido, devido ao faturamento da Empresa G ter
superado o limite de enquadramento no Simples Nacional. O totalizador dos
impostos inclui os valores gastos com IRPJ e CSLL sendo apurados trimestralmente
sobre o faturamento; PIS e COFINS, aplicando-se as aliquotas de 0,65% e 3%
respectivamente; FGTS aplicando 8% sobre o valor da folha de pagamento aos
funcionarios; INSS também sobre o valor da folha de pagamento, tendo uma
aliquota de 27,3% (incluindo os valores referentes aos fatores RAT — 1%, FAP —
0,5% e Outras entidades — 5,80%); o INSS sobre o recibo de pagamento dos
professores, incidindo 20% sobre o valor da remuneracéo e finalizando o INSS sobre
o proé-labore com a aliquota de 20%.

No tocante ao imobilizado neste cenario, foi necessario o investimento em 16
(dezesseis) novos lugares, adquiridos para comportar o excedente de alunos, sendo
cada cadeira adquirida pelo valor de R$ 78,99 (setenta e oito reais com noventa e
nove centavos) permitindo assim uma capacidade condizente com a necessidade
exigida.

Executando as projecdes pelo lado oposto ao cenario otimista, tem-se o
cenario pessimista, baseado nas quantidades minimas dos anos bases de 2011,
2012 e 2013. Tal cenario permite visualizar uma redugdo em valores, devido aos
minimos de alunos projetados, reduzindo o valor da receita total, o gasto com os

professores e os gastos com material didatico. Ndo gerando alteragées significativas



nas demais despesas.

Este cenario ndo necessitou de

investimento

imobilizados, sendo o valor de aquisigdo zero, conforme demonstra a Figura 2.

. . Fluxo de Caixa Empresa G Cenario Pessimista
FTIDIE ETE L Tributagdo: Lucro Presumido
Ano Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Inwestimento Inicial - 34311
Receita Total 42 204 42 504 42 2304 42 204 42 804

Totalizador de Receitas 42.804 42,804 42,804 42.804 42,804
Desp. Aluguel 128.400 128.400 128.400 128.400 128.400
Desp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12.350
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432
Desp. Funciondrios 25158 26158 268158 25,158 26158
Desp. Mat expediente 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
Desp. Professores 18.962 18.952 18.9582 18.9G92 18.952
Desp. Telefone 5.363 5,363 5.363 53,363 5.363
Desp. Energia Elétrica 5.199 5199 5.199 5,199 5,199
Desp. Informatica 8.227 8.227 8.227 83227 8.227
Desp. Monitoramento 3212 3212 3212 3212 3212
Desp. Material Didatico 1.104 1.104 1.104 1.104 1.104
Desp. Publicidade 12944 12544 12944 12544 12.5944
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 8.136 8.136
Desp. Tributos 19.509 19.509 19.509 19.509 19.509
Desp. Mat limpeza 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042
Investimentos/ Vendas Imobilizado
Investimentos em Imobilizado - - - - -
“enda de Imobilizado 8.925
Totalizador Despesas € Imobilizado - 262514 |- 262.514 |- 262.574 |- 262,514 (- 253.589

Resultado Fluxo de Caixa

Figura 2 - Fluxo de Caixa da Empresa G pelo Cenario Pessimista.
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em

A Figura 3 permite visualizar as alteragdes nos valores de maior variagéo

devido a demanda esperada de alunos.

Valores em Mil RS | 3112/2015 | 311212016 | 211202017 | 311212018 | 3111212019
Receita Total 42 404 42 404 42 404 42 404 42 304
Desp. Professores 18.952 18.952 18.952 18.952 189592
Desp. Material Didatico 1.104 1.104 1.104 1.104 1.104

Figura 3 - Variagbes relevantes no Cenario Pessimista.
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O cenario pessimista teve os calculos de impostos nas duas modalidades
referidas, Lucro Presumido e Simples Nacional. Conforme a Figura 4 demonstra:

Valores em mil R$ |31/12/2015| 311212016 | 311272017 | 3111272018 | 31/1272019
Simples Nacional 4.025 2.568 2.568 2.568 2.568
Lucra Presumida 19.509 19.509 19.509 19.509 19.509

Figura 4 - Demonstrativo de impostos no Cenario Pessimista.

E por ultima analise e ndo menos importante tem-se o cenario realista, que

leva em consideragao a média dos valores pelos anos bases.

5 . Fluxo de Caixa Empresa G Cenario Realista
Fl de C il - .
Hxe I Tributagao Lucro Presumido
Ano Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Inwvestimento Inicial - 34311
Receita Total 666.714 666.714 666.714 666.714 656.714

Totalizador de Receitas 666.714 666.714 666.714 666.714 666.714
Desp. Aluguel 128.400 128.400 128.400 128.400 128.400
Desp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12.350
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5432 5.432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios 26.158 26.158 26.158 26.158 26.158
Desp. Mat expediente 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
Desp. Professores 107.314 107.314 107.314 107.314 107.314
Desp. Telefone 5.363 5.363 5.363 5.363 5.353
Desp. Energia Elétrica 5199 5199 51599 5199 5.1599
Desp. Informatica 8.227 8.227 8.227 8.227 8.227
Desp. Monitoramento 3.212 3.212 3.212 3212 3212
Desp. Material Didatico 5.588 5.588 5.986 5.986 5.986
Desp. Publicidade 12.544 12.544 12.544 12.944 12.944
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 2.136 2.136 2.136
Desp. Tributes 107.863 107.500 107.500 107.900 107.900
Desp. Mat Limpeza 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042
Investimentos/ Vendas Imobilizado
Investimentos em Imobilizado - - - - -
Venda de Imobilizado 8.925
Totalizador Despesas e Imobilizado ~444.073 | -444.790( -444.110| -444.170| -435.186

Resultado Fluxo de Caixa D  222.642] 222.604] 222.604] 222.604]  231.529]

Figura 5 - Fluxo de Caixa da Empresa G pelo Cenario Realista.

O cenairio realista, leva em consideragao a projegcao da média de matricula de
45 (quarenta e cinco) alunos por cursos, efetuando o pagamento de uma
mensalidade em torno de R$ 531,25 (quinhentos e trinta e um reais com vinte e

cinco centavos) sendo 28 (vinte e oito) cursos ofertados. Ocorrendo variagdo como
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nos outros cenarios, somente nos valores dos pagamentos aos professores, no
material didatico e sem necessidade de aquisicdo de imobilizado. Os tributos foram
calculados nas duas modalidades, a Figura 4 demonstra os valores pelo Lucro

Presumido sendo os valores do Simples Nacional demonstrados na Figura 6.

Valores em mil R$ | 31/12/2015| 3111272016 | 31/112/2017 | 31/12/2018 | 3111272019
Simples MNacional 75655 75405 75405 75.405 75.405

Figura 6 - Demonstrativo de imposto no Cenario Realista.

Todas as projecdes efetuadas na Empresa G serviram de base para a analise
de confrontagdo com os fluxos de caixas da Empresa U e também com a

confrontacdo para o caso de apenas uma inclusao de atividade.

4.2 Analise e apresentacao dos cenarios da Empresa U

Foram efetuadas a projeg¢ao para os proximos 5 (cinco) anos de uma nova
Empresa denominada U. A referida Empresa U tera como fontes de receita a
modalidade de Educacdo a Distdncia — EAD. A projegéo incluiu a criagdo dos
cursos de Administragdo, Ciéncias Contabeis, Pedagogia, Engenharia Ambiental,
Engenharia da Producdo, Gestdo de Rh, Seguranca do Trabalho e Logistica. Tal
projecao foi feita pela administradora da Empresa G, onde esta juntamente com a
administracdo Sede da Modalidade EAD localizada em S&o Paulo elaboraram
pesquisas de estimativa de mercado que apontou uma crescente procura pela
modalidade de estudo EAD na cidade de Santa Maria tendo assim no ano de 2015
ao final do ano um total de 189 (cento e oitenta e nove) alunos cursando os referidos
cursos, para o ano de 2016, levando em consideragao as entradas de novos alunos
e saida, espera ter-se um total de 315 (trezentos e quinze) alunos dentro da
empresa. Para o ano de 2017, projetou-se ter um total de 407 (quatrocentos e sete)
alunos, para 2018 um somatério de 505 (quinhentos e cinco) e finalmente para 2019
um total de 602 alunos.

A Receita dos anos € projetada pelo valor revertido em recebimentos a
Empresa U, sendo este valor um percentual de 36% (trinta e seis por cento) da

receita que os alunos pagam para frequentar os cursos, repassado pela empresa
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Sede da Modalidade EAD localizada em Sao Paulo, multiplicado pela quantidade de
alunos que se mantém na instituicdo desenvolvendo suas atividades.

A Empresa U tera despesas necessarias a manutencao da atividade nesses 5
(cinco) anos que irdo transcorrer conforme as projeg¢des. Para criar uma nova
empresa € necessario o aluguel de um ponto, bem localizado e de facil atragéo para
0 publico alvo, sendo assim o valor que consta em aluguel é a estimativa do valor
referente a locagdo de uma sala para 200 alunos que assim comportara a projegao
de alunos para o ano de 2015. Uma sala para 100 alunos é locada por R$ 3.200,00
(trés mil e duzentos) reais, ja uma sala menor que engloba 50 (cinquenta) alunos
tera um custo de R$ 1.600,00 (um mil e seiscentos) reais. Dados esses baseados na
locacdo de um provavel ponto para a instalagcdo da Empresa U. As projegdes com
gastos de alugueis nos proximos anos levam em consideragdo o acréscimo de
alunos e a necessidade de locagao de salas quando ocorrer excedentes em relagao
ao espago fisico existente. Ou seja, todos os valores despendidos para a locagao de
salas é atrelada a necessidade devido ao crescimento do negdcio.

Outros valores também sdo de suma importancia, tais como o valor pago de
condominio baseado nas despesas da administracdo do prédio, a despesa com
contador que fornecera as informagdes e demonstrativos contabeis necessarios a
uma boa orientagdo para a administragdo, a despesa com energia elétrica, material
de limpeza, monitoramento, telefone e pré-labore ndo fogem ao objetivo do novo
empreendimento.

Os gastos com funcionarios englobam contratados para a parte de
administracdo da Empresa U, além de contar com monitores que irdo auxiliar os
alunos em possiveis duvidas que venham a surgir, e os tutores necessarios em
cursos a distancia. Todos os gastos projetados para a empresa em questdo foram
atualizados no decorrer dos anos tendo como ponto de partida o aumento do
numero de alunos.

A Figura 7 demonstra as projecdes dos fluxos de caixas para os 5 (cinco)

anos da Empresa U.
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. _ Fluxo de Caixa Empresa U
Fl deC Mil
Hxe aixa em Mil R$ Tributagdo: Lucro Presumido
Ano Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S

Investimento Inicial - 28646
Feceita total 234198 | 4M.818 | 585284 | Fre.8d1 | 1.010.309

Totalizador de Receitas 234196 | _404.818 | 585.284 | 778881 | 1.040.309
Desp. Aluguel 76.800 134,400 172,800 | 211.200 249500
Desp. Condominio 5.763 16.272 21.024 26.086 31.067
Desp. Contador 20.6556 34,455 44 500 55.180 65.664
Dezp. Energia Elétrica 4283 F.152 9226 11.4410 13.614
Desp. Material Limpeza 1.755 2925 3.780 4,650 5.501
Desp. Montoramento 1.780 2934 3.791 4703 3.607
De=sp. Telefone 5743 9572 12367 15.345 18.293
Dezpesa Funcionarins 48 478 50275 48796 45.798 49 166
De=p. Pro-labare 8.136 3136 8.136 8136 8136
Desp. Tributos 44 211 63.203 63.990 107068 140.475
Investimentos/ Vendas Imobilizado
Investimentos em Imobilizado 16922 7.396 2.370 4 320 -
“enda de Imobilizado - - - - 10.255

Totalizador Despesas e Imobilizado - 238,456 |- 336.767 |- 410.779 |- 497.465 |- 5T6.986
Resultado Fluxo de Caixa EEEEEEEa  65.057 | 174505 | 281417 | 433.323 |

Figura 7 - Projecéo do Fluxo de Caixa da Nova Empresa U.

Para a nova Empresa U também foi feita a analise de impostos a serem
pagos pelo Simples Nacional, onde é perceptivel a redu¢ao dos valores, mas estes
dados n&o devem ser analisados em separado, sendo necessario o conjunto de
todos os fluxos para conclusdo de qual a melhor opgdo a ser feita, a Figura 8

demonstra tais valores.

Valores em mil R$ |31/12/2015| 311272016 | 311212017 | 3111272018 31/12/2019
Simples MNacional 38.131 71.705 108.376 146.754 196.317

Figura 8 - Demonstrativo de imposto para a Empresa U.

Outro item deve ser mencionado com a criagdo da Empresa U, o valor na
aquisicao de imobilizados, demonstrado na Figura 9, para o ano de 2015 e
consequentemente para os proximos anos, as compras serdo feitas conforme a
necessidade de aquisicdo pelas entradas de alunos, para ndo sobrecarregar a
empresa com mobiliario que fosse desnecessario ficando ocioso gerando custos

para a nova empresa. Todos os valores de imobilizado s&o baseados nos atuais
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valores de mercado, conforme a necessidade e pensando a longo prazo na

durabilidade deste investimento.

Imobilizado Necessario para 2005
Total de alunos Cursando
Bem Prega Unitario [F¥] | Quantidade | Total [RE)
Cadeiraz T3 S0 3.950
Projetor 1620 q G.480
Computadares 1138 5 5.630
Ar condicionada 1143 ) 4.536
Back computador Ta0 3 2,340
Armario metal 455 2 310
Eebedar 350 1 350
Impressora multifurcional 2. 600 1 Z2.600
Mesa para computador 250 1 250
Cadeira com rodinhas =80 1 280
Bancos de madeira 50 10 [=1]H]
Totais 3.361 B2 28.646
Imobilizado Necessario para 2016
Tatal de alunoz Cursanda
Cadeiras T3 a0 3.350
Projetor 1620 q E.480
Computadares 1135 2 2276
NMeza de escritorio clraveta 335 1 339
Cadeira com rodinhas 280 1 280
Ar condicionado 1733 2 3.595
Totais 5.255 60 16.922
Imobilizado Necessario para 20107
Total de alunos Cursando
Cadeiras 73 20 1.550
Computadores 1135 z 2276
Mesa Fedonda 300 1 300
Prajetor 1620 2 3.240
Totais 3.137 25 7.396
Imobilizado Necessario para 20108
Total de alunos Cursando
Cadeiras 73 30 2370
Totais T3 30 Z2.370
Imobilizado Necessario para 2019
Tatal de alunosz Cursanda
Cadeiraz T3 20 1.550
Projetor 1620 z J.240
Totais 1.699 22 4 820

Figura 9 - Projegéo do imobilizado para a abertura da Empresa U.

O valor mencionado na Figura 7 na venda do imobilizado foi efetuado pelos
valores residuais dos bens adquiridos no decorrer dos anos dos fluxos de caixas

liquidos de impostos.

4.3 Analise e apresentacao dos fluxos de caixas consolidados da Empresa G

com a Empresa U na tributagado Lucro Presumido

ApOs a criagao dos fluxos de caixas nos trés cenarios para a Empresa G e a
criacdo do fluxo de caixa para a nova Empresa U, efetuou-se a consolidagcdo dos
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fluxos para a analise dos dados. A consolidacdo demonstrada na Figura 10 foi
efetuada pelos somatérios de receitas, despesas e valores do imobilizado.

. . Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Nova Empresa)
Fli de C Mil . . . - .
Hxe el Cenario Otimista - Tributagao: Lucro Presumido
Ano 0 Ano 1 Ang 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Investimento Inicial - 84221
Receita total 8418614 | 8585236 | 8.769.702 | B8.953.299 | 9194727

Totalizador de Receitas 8.418.614 | _8.586.236 | _8.760.702 | _8.963.200 | _9.194.727
Desp. Aluguel 205.200 252.800 301.200 3359.600 378.000
Desp. Contador 33.005 45,245 56.850 67.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5432 5432 5.432 5.432
De=p. Funcionarios T4.584 765434 74.954 74.954 75.324
Desp. Material de expedients 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
Desp. Material de Limpeza 2787 3.967 4822 5732 6.633
Desp. Professores 421.382 421 382 421 382 421 382 421.382
Desp. Telefone 11.107 14.935 17.73 20.709 23655
Desp. Energia Elétrica 5431 12.351 14.425 16.639 18.813
Desp. Informatica 8227 28.227 8227 8.227 8.227
De=sp. Monitoramento 4 973 6.146 7.003 7.916 3.819
Desp. Material Didatico 21.528 21528 21.528 21.528 21.528
Desp. Publicidade 12.944 12944 12.944 12.944 12.944
Dezp. Pro-labore 16.272 16.272 16.272 16.272 18.272
Deszp. Tributos 1.304.545 | 1323536 | 1.344.323 | 1.357.402 | 1.400.208
Investimentos/ Vendas Imobilizado
Investimentos em Imokilizado 18.186 2.6850 3634 5.024 -
“Wenda de Imobilizado 18.919
Totalizador Despesas € Imobilizado = 2.156.108 - 2.247.905 |- 237971 |- 2398.794 |- 2.463.378

Resultado Fluxo de Caixa B c.262.505 [ 6.338.331 | 6.452.531 | 6.564.505 | 6.731.349

Figura 10 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Otimista na tributagédo pelo Lucro
Presumido.

A consolidagédo da Figura 10 foi feita no cenario otimista da Empresa G com
os valores da nova Empresa U, a forma de tributacdo englobou o Lucro Presumido.
Nao foram feitas alteragdo e os valores significativos relatam o cenario otimista para
a criacdo de uma nova empresa, demonstrando os valores de receitas totais e as
despesas totais com ambas as empresas, tendo ainda a aquisi¢ao de imobilizados
para a nova Empresa U e para a Empresa G, no momento que esta efetuou a venda
dos imobilizados que foram depreciados, tendo como retorno o valor residual, que
consta no item venda de imobilizados. O cenario demonstra ainda o resultado dos

fluxos positivos nos 5 (cinco) anos de proje¢des, onde ficou negativo somente do
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ano 0 (zero), momento este no qual foi feita a aquisicdo do imobilizado da Empresa

U e ja demonstra o valor investido anteriormente em bens, pela ja existente,

Empresa G.

Fluxo de Caixa em Mil RS

Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Nova Empresa)
Cenario Pessimista - Tributagdo: Lucro Presumido

Ano 0 Ano Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
Investimento Inicial - 825857
Receita total 277.000 444 522 §28.088 821686 | 1.053.113
Totalizador de Receitas 277.000 444 622 628.085 821.686 | 1.053.113
Desp. Aluguel 205.200 262.800 301.200 335.600 378.000
Desp. Contador 33.006 45 248 56.850 67.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios 74584 75,434 74554 74554 75.324
De=sp. Material de expediente 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
De=sp. Material de Limpeza 2.797 3.967 4822 5.732 6.633
Desp. Professores 18.952 18.5952 18.952 18.5952 18.992
Desp. Telefone 11.107 14.935 17.731 20,709 23.656
Desp. Energia Elétrica 0431 12351 14 425 16,539 18.813
Desp. Informatica 8.227 8.227 8.227 8.227 8227
Desp. Monitoramento 45873 6.145 7.003 7.916 8.819
Desp. Material Didatico 1.104 1.104 1.104 1.104 1.104
Desp. Publicidade 12544 12544 12.5944 125944 12.5944
Desp. Pro-labore 18.272 18.272 18.272 18.272 18.272
Desp. Tributos 83721 22712 103.459 128,578 150,924
Investimentos! Vendas Imobilizado
Investimentos em Imobilizado 16.8922 7.396 2370 4820 -
Venda de Imobilizado 15.180
Totalizador Despesas € Imobilizado - 497,206 |- 583.003 |- 652.268 |- 733.892 |- 799.478
Resultado Fluxo do Cave |GG NSREOGBSR RO o7.754 | 755035

Figura 11 - Fluxo de Caixa Consolidado Cenario Pessimista na tributagdo pelo Lucro

Presumido.

Ja para o cenario consolidado pessimista, conforme a Figura 11 demonstra,

no qual foi baseado nos minimos de alunos matriculados na Empresa G acrescido

da nova Empresa U, observou-se 4 (quatro) anos de resultados negativos, sendo o

ano 0 (zero) referente as aquisigcbes de imobilizado e os proximos 3 (trés) anos

projetados, demonstrando assim um saldo negativo nessa forma de projecéao.

Baseando-se nas médias esperadas de alunos, projetou-se o cenario realista,

onde a Figura 12 mostra que nesse cenario somente o ano 0 (zero) ficou negativo,
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devido a aquisicdo do imobilizado necessario e os demais anos projetados, terdo

valores positivos.

Fluxo de Caixa em Mil RS

Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Nova Empresa)
Cenario Realista - Tributagdo: Lucro Presumido

Ano Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S

Investimento Inicial - B2.857
Receita total 500.910 | 1.068.533 | 1.251.990 | 1.445506 | 1.677.023

Totalizador de Receitas 900.910 | 1.068.533 | 1.251.999 ( 1.445.596 | 1.677.023
Desp. Aluguel 205.200 262 800 301.200 339.600 378.000
Dezp. Contador 33.006 45.245 56850 67.530 72.014
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5432 5.432 5432 5432
Desp. Funcionarios 74.584 76.540 75.081 75.081 75430
Desp. Material de expediente §.445 6.445 5.445 6.445 5.445
Desp. Material de Limpeza 27597 3.967 4822 5732 6633
Desp. Professores 107.314 107.314 107.314 107.314 107.314
Desp. Telefone 11.107 14.935 17731 20,709 23656
Desp. Energia Elétrica 9.431 12.351 14,425 16.639 18813
Desp. Informatica 2.227 3227 2.227 B.227 8.227
Desp. Monitoramento 4973 6.146 7.003 7.916 2.819
Desp. Material Didatico 5.938 5988 5.938 3.988 5.983
Desp. Publicidade 12.544 12.544 12.544 12.544 12.544
Desp. Pro-labore 15.272 16.272 18.272 168.272 18.272
Desp. Tributos 152.074 171.103 191.850 214.559 248375
Investimentos! Vendas Imobilizado
Inwestimentos em Imobilizado 16.522 7.3596 2.370 4.820 -
Venda de Imobilizado 19.130
Totalizador Despesas e Imobilizado - 672,765 |- 764.706 (- 833.971 (- 975595 (- 981.181

Resultado Fluxo de Caixa BEENEA  225.145 | 303.827 | 418.027 | 530.001 | 695842

Figura 12 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Realista na tributagado pelo Lucro

Presumido.

4.4 Anadlise e apresentagcao dos fluxos de caixas consolidados da Empresa G

com a Empresa U na tributagdao Simples Nacional

O consolidado dos cenarios também foi feito na modalidade de tributagéo pelo

Simples Nacional, aqui

somente 0s cenarios pessimistas e realistas teréo

demonstrativos dos dados, devido ao cenario otimista ter ultrapassado o limite de

enquadramento pelo Simples Nacional.



50

Fluxo de Caixa em Mil RS Fluxo de‘{:_aixa Em_prfasa G e_u IAbe;rtu r._a de Nova E_m presa)
Cenario Pessimista - Tributagao: Simples Nacional
Ana 0 Ano Ang 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Inwestimento Inicial - 82.937
Receita total 277.000 444 822 828.088 821.636 | 1.053.113
Totalizador de Receitas 277.000 444622 65258.088 821.686 | 1.053.113
Desp. Aluguel 205.200 282 200 301.200 335 600 372 000
Desp. Contador 33.006 45 3458 55.850 B87.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios 74.584 75.434 74,954 74554 75.324
Desp. Material de expediente 5.445 5445 5.445 5.445 5.445
Desp. Material de Limpeza 2787 3.967 4822 5732 6533
Desp. Professores 18.9092 18.902 18.962 18.862 18.802
Desp. Telefone 11107 14.935 1773 20,709 23658
Desp. Energia Elétrica 5.481 12.351 14.425 16639 18.813
Desp. Informatica 2227 3227 2227 8227 8227
Desp. Monitoramento 4973 6146 7.003 7918 3.219
Desp. Material Didatico 1104 1104 1.104 1.104 1.104
Desp. Publicidade 125944 12.844 12.544 12.944 12.544
Desp. Pro-labore 16272 16.272 16.272 16.272 16.272
Desp. Tributos &2 155 74273 110.944 145322 158 285
Investimentos! Vendas Imobilizado
Inwestimentos em Imobilizade 18.8922 7.396G 2.370 4,820 -
Venda de Imobilizado 17.470
Totalizador Despesas e Imobilizado = 469.647 (= 574.564 (= 659.774 |- 756.637 |- 840.089
Resultado Fluxo do Cove [ ORGSRl 5 040 | 213 024

Figura 13 - Fluxo de Caixa Consolidado Cenario Pessimista na tributagdo pelo Simples
Nacional.

O cenario pessimista tributado no Simples Nacional, na Figura 13, permanece
com os 4 (quatro) anos de saldos negativos nos resultados dos fluxos, variando
somente em valores.

Por ultimo, a consolidagdo do cenario realista, demonstra na Figura 14, que
somente o ano 0 (zero) ficou com um saldo negativo, permitindo aos demais anos

projetados saldos positivos esperado nessa forma de escolha.
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Fluxa de Caixa em Mil R$ Fluxo de C‘aifm Em|:_|resa G fs u IAibern!ra de Hmra_Em presa)
Cenario Realista - Tributagao: Simples Hacional
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano & Ano S

Investimento Inicial - 52.8957
Receita total 500510 | 1.088533 | 1251999 | 1445558 | 1677.023

Totalizador de Receitas 900.910 | 1.068.533 | 1.251.999 | 1.445.596 | _1.677.023
Dezp. Aluguel 205.200 252.800 301.200 339.600 378.000
Dezp. Contader 33.006 45.845 56.850 67.530 T8.014
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5432 5432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios T4 584 75,434 74854 T4.954 T5.324
Desp. Material de expediente 5,445 5,445 §.445 §.445 §.445
Desp. Matenal de Limpeza 2797 3.967 4 822 5732 6633
Desp. Professores 107 314 107.314 107314 107 314 107314
Desp. Telefone 11107 14 935 1773 20,709 23658
Desp. Energia Elétrica 9.431 12351 14.425 16.639 18.813
Desp. Informatica 8.7 8.227 8. 227 8.227 8.7
Desp. Monitoramento 3.212 3.212 3.212 3.212 3.212
Desp. Material Didatico 2.988 .98 2.988 3.988 3.963
Dezp. Publicidade 12544 125944 12544 12.544 12944
Desp. Pro-labore 16.272 16.272 16.272 16.272 16.272
Deszp. Tributos 113.786 147111 183.731 222159 271722
Investimentos! WVendas Imobilizado
Investimentos em Imobilizado 16.922 7.396 2.370 4.820 -
Wenda de Imobilizado 17.470
Totalizador Despesas e Imobilizado - 632717 |- T3IT.6T3 |- B21.966 |- 917.976 |- 1.000.525

Resultado Fluxo de Caixa IEEENEE 265.193 [ 330.860 | 430.032 | 527.620 |  676.498

Figura 14 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Realista na tributagcéo pelo Simples
Nacional.

4.5 Anadlise e apresentagcao dos fluxos de caixas consolidados da Empresa G
tributada pelo Simples Nacional com a Empresa U tributada pelo Lucro

Presumido

Buscando uma analise completa de qual a melhor fora de expansao do
negocio quanto a criagdo de uma nova empresa ou apenas a inclusdo de uma
atividade econdbmica na Empresa G, ja existente, as proje¢cdes foram feitas com
variagdo nas formas de tributacdo, almejando descobrir qual a melhor opgéo de
escolha. A Empresa G atualmente é tributada pelo Lucro Presumido, mas como uma
decisdo nova vai ser tomada, também foi feito um estudo quanto a troca de

tributacdo da presente empresa, buscando um melhor retorno ao negaocio.
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O cenario otimista onde a Empresa G tributada pelo Simples Nacional e a
nova Empresa U tributada pelo Lucro Presumido ndo foi analisado com suas
projecdes, pois o faturamento da Empresa G ultrapassou o limite de enquadramento
no Simples Nacional.

O cenario pessimista na Figura 15, demonstra 4 (quatro) anos de saldos
negativos com o novo empreendimento, restando somente os dois ultimos anos das

projecdes com saldos positivos a se esperar.

Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Hova Empresa)
Fluxo de Caixa em Mil RS Cenario Pessimista - Tributagio: Empresa U (Lucro Presumido) e
Empresa G (Simples Nacional)
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento Inicial - 62.957
Receita total 277.000 444622 628.088 821.685 | 1.053.113
Totalizador de Receitas 2T7.000 444622 628.088 821.686 | 1.053.113
Desp. Aluguel 205.200 252.800 301.200 339.600 378.000
Dezp. Contador 33.008 45 245 55.500 66.530 77.064
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5432 5432 5432 5432
Desp. Funcienarios T4.584 75.434 T4.954 74954 75.324
De=sp. Material de expediente 5445 5,445 5445 5,445 §.445
De=sp. Material de Limpeza 27597 3.957 4822 5732 6633
Desp. Profezsores 18.5952 18.952 18.5952 18.952 18.5952
Dezp. Telefone 11107 14.935 17.731 20.70% 23656
Desp. Energia Elétrica 9.481 12.351 14.425 16.639 18.813
Desp. Informatica 8.227 8227 8.227 8227 8.227
De=sp. Moniteramento 4573 6.146 7.003 7.916 8.819
Desp. Material Didatico 1.104 1.104 1.104 1.104 1.104
Dezp. Publicidade 12.544 125944 12.544 125944 12.944
Desp. Pro-labore 15.272 16272 15.272 16272 158.272
Deszp. Tributos 43.235 65.771 86.558 109.637 2.558
Investimentos! Vendas Imobilizado
Inwestimentos em Imobilizado 16.5922 7.396 2.370 4820 -
“Venda de Imobilizado 18.374
Totalizador Despesas € Imobilizado - 475722 |- 566.062 |- 634377 |- 716001 |- 641.918

Resuado Flavo de Cava [ ESIEGRRIRG 1os55 | 111152

Figura 15 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Pessimista.

Pelo cenario realista, as alteragcdes ocorrem no momento em que visualizou-
se na Figura 16, um saldo negativo somente no ano 0 (zero), trazendo os demais

anos projetados, saldos positivos nos investimentos nessas formas de tributagao.
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Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Nova Empresa)
Fluxo de Caixa em Mil RS Cenario Realista - Tributagdo: Empresa U (Lucro Presumido) &
Empresa G (Simples Nacional)
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
Investimento Inicial - 62 957
Receita total S00.5910 | 1.088.533 | 1.251.959 | 1.445.55%5 | 1.677.023
Totalizador de Receitas 900.910 | 1.068.533 | 1.251.999 | 1.445.596 | 1.677.023
Desp. Aluguel 205.200 262 300 301.200 330,600 373.000
Desp. Contador 33.006 45, 346 56.850 67.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5432 5.432 5432 5432
Desp. Funciondrios 74584 T6.540 75.0681 75.081 TS 430
Cesp. Material de expediente 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
Desp. Material de Limpeza 2787 3 567 4822 5732 6633
Desp. Profezsores 107.314 107.314 107.314 107.314 107.314
Desp. Telefone 11.107 14,835 17731 20,709 23.656
Desp. Energia Elétrica 5.481 12.351 14,425 16.639 18.813
Desp. Informatica 2.227 8.227 8.227 83.227 2227
Desp. Montoramento 3212 3.212 3.212 3.212 3212
Desp. Material Didatico 5.983 5.988 5.888 .583 5583
Desp. Publicidade: 12.044 12.044 12.044 12.044 12.044
Desp. Pro-labore 168,272 16,272 168.272 16,272 16272
Desp. Tributos 119.867 138,608 159.395 182 474 75405
Investimentos! Vendas Imobilizado

Investimentos em Imobilizado 16.922 7.306 2.370 4.820 -
Wenda de Imebilizado 18.374
Totalizador Despesas e Imobilizado - 638.798 |- T20.277 |- TO97.686 |- B7E.397 |- B0O3R471
Resultado Fluxo de Caixa IR 62112 [ 330255 454312] 567499 [ 873613

Figura 16 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Realista.

4.6 Anadlise e apresentagcao dos fluxos de caixas consolidados da Empresa G

tributada pelo Lucro Presumido com a Empresa U tributada pelo Simples

Nacional

O cenario otimista ndo foi analisado devido ao seu faturamento total ter

ultrapassado o limite de enquadramento no Simples Nacional.

A Figura 17 retrata o cenario pessimista, esperando um minimo de alunos

matriculados agregando estas proje¢des com a nova Empresa U e variando a forma

de tributacdo entre elas, estando a Empresa G com tributacdo no Lucro Presumido e

a nova Empresa U adepta do Simples Nacional.



Fluxo de Caixa em Mil RS

Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Hova Empresa)
Cendrio Pessimista - Tributagdo: Empresa U (Simples Nacional) e
Empresa G (Lucro Presumido)

Ano 0 Ano i Ano 2 Ano 2 Ano 4 Ano S

Investimento Inicial - 828957
Receita total Z77.000 444 522 G28.088 B21.686 | 1.053.113

Totalizador de Receitas 277.000 444,622 628088 821.656 | 1.063.113
Desp. Aluguel 205200 282 200 301.200 33596800 378.000
Desp. Contador 33.006 45,848 06850 67.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5432 5432 5432 5432 5432
Desp. Funcionarios 74.584 76,434 74854 745954 70324
Desp. Material de expediente §.445 G445 G445 5,445 5,445
Desp. Material de Limpeza 2787 3.957 4822 5732 §.633
Desp. Professores 18.982 18.992 18,8582 18.992 18,982
Desp. Telefone 11.107 14,935 17,731 20.708 23.858
Desp. Energia Elétrica 9.481 12,351 14,425 16.639 18.813
Desp. Informatica 8.227 8227 83.227 8.227 8.227
Desp. Montaramsnto 4973 §.146 7.003 7916 8.819
Desp. WMaterial Didatico 1.104 1.104 1.104 1.104 1.104
Desp. Publicidade 12.944 12944 12,5944 12944 12,944
Desp. Pro-labore 16.272 16,272 16.272 168.272 16,272
Desp. Tricutos 18.509 18.508 18.509 18.508 18.509
Investimentos! Vendas Imobilizado
Inwestimentes em Imobilizade 16.822 7.396 2.370 4820 -
“Wenda de Imobilizado 18.278
Totalizador Despesas e Imobilizado - 446.995 |- 579.800 |- 5682790 |- 626.824 (- 659.907

Reauitodo Fluxo de Cove | NORRINNNGRURINNRNR] _c9.010 | 191002 | _swa.00

Figura 17 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Pessimista.
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Buscando uma analise mais realista, como demonstra a Figura 18 tem-se o

préprio cenario realista, baseado na média de alunos esperada pela atual Empresa

G atrelado a projegao dos dados da nova Empresa U.
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Fluxo de Caixa Empresa G e U (Abertura de Nova Empresa)
Fluxo de Caixa em Mil R$ Cenario Realista - Tributagdo: Empresa U (Simples Nacional)
Empresa G (Lucro Presumido)
Ang 0 Ane 1 Ang 2 Ano 3 Anc 4 Ang 5

Investimento Inicial - 82957
Receita total 500910 | 1.068533 | 1251950 | 1445506 | 1.677.023

Totalizador de Receitas 900.910 | 1.068.533 | 1.251.999 ( 1.445.596 | 1.677.023
Desp. Aluguel 205.200 282.800 301.200 339.600 378.000
Desp. Contador 33.008 45245 55.250 §7.530 78.014
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5.432 5.432 5432 5432
Desp. Funciondrios 74.504 75.540 75.061 75.061 79430
Desp. Material de expedients 5.445 6.445 5.445 5.445 5.445
Dezp. Material de Limpeza 2797 3967 4822 5732 6633
Dezp. Professores 107.314 107.314 107314 107314 107314
Dezp. Telefone 11.107 14.935 17.731 20709 23658
Desp. Energia Elétrica 5481 12,351 14.425 16639 18.813
Desp. Informatica 8227 2227 2227 2227 8227
Desp. Monitoramento 4873 G6.145 7.003 7916 8.619
Desp. Material Didatico 5588 5538 5838 5938 5938
Desp. Publicidade 12.944 12.944 12.8944 12,944 12.944
De=p. Pro-labore 16.272 168.272 168.272 16.272 18.272
Dezp. Tributes 107.883 107.900 107.900 107.900 107.900
Investimentos!/ Vendas Imobilizado
Inwestimentos em Imobilizado 16,822 7.3596 2370 4 820 -
Wenda de Imobilizado 18.278
Toializador Despesas e Imobilizado - 628,554 |- T01.503 |- T49.952 (- BO08.527 |- 841.610

Resultado Fluxo de Caixa BONESESE 272356 | 367.030 | 502.017 | 637.069 | 835443

Figura 18 - Fluxo de Caixa Consolidado no Cenario Realista.

4.7 Andlise e apresentagcao dos fluxos de caixas da Empresa G com a inclusao

de uma nova atividade econdmica sendo tributada pelo Lucro Presumido

Para a analise dos fluxos de caixa referente a inclusdo da nova atividade
econdmica na Empresa G ja existente, foram elaborados trés cenarios possiveis, um
cenario otimista, que reflete 0 numero maximo de alunos no triénio de 2011 a 2013,
0 cenario realista que reflete a média da quantidade de alunos e o cenario
pessimista que demonstra o minimo de alunos esperados no periodo.

O primeiro cenario apresentado é o otimista, retratado na Figura 19, tendo
suas receitas auferidas obtidas através dos pagamentos efetuados por cada aluno
para cursar as atividades de preparatorio para concursos e ensino EAD. As
despesas que se alteraram em relacdo ao ano base de 2013 foram as que tem
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relagdo direta com a quantidade de alunos que irdo frequentar os cursos da
Empresa G. O valor de aluguel tem acréscimos anuais em virtude da expectativa de
crescimento da empresa e que para isto deve locar novos espagos para desenvolver
as atividades, tendo em vista que o local atual ndo comporta toda a capacidade de
alunos esperada. Outro gasto relevante para o cenario das duas atividades juntas é
a contratacdo de novos funcionarios, enquanto alguns serdo contratados para
desenvolver atividades administrativas na Empresa G, outros desempenhardo a
funcdo de tutores das turmas na modalidade EAD. Os valores desprendidos com
pagamentos a professores baseiam-se na quantidade de horas aulas efetuadas
multiplicado pelo total de cursos disponibilizados, levando em consideragao o valor
pago por cada hora aula. Os gastos relativos a materiais didaticos referem-se,
exclusivamente, a quantidade de alunos que frequentam os cursos preparatérios,
tendo em vista que materiais didaticos para os alunos que cursam a modalidade
EAD serao repassados pela sede da empresa EAD, localizada em Sao Paulo.
Outras despesas que tiveram variagao durante o periodo em analise estao
diretamente ligadas a variagdo de alunos que irdo frequentar os cursos, tanto
preparatério para concursos quanto na modalidade EAD tais como energia elétrica,

material de limpeza, e material de expediente.
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Fluxo de Caixa em Mil RS Fluxo de Ca‘ix._a Em_prfesa Gill _:Inclmiﬁ-n de atividade @ném ica)
Cenario Otimista - Tributagao: Lucro Presumido
Anol Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Investimento Inicial - 45240
Receita Total 8418614 8586236 8760702 8963299 5194727

Totalizador de Receitas 4.418.614| 8.586.236| S.769.702| $.963.299 9.194.727
Desp. Aluguel Z24.400 262.800 301.200 339.600 378.000
Desp. Contador 12.350 12.350 12350 12.350 12.350
Desp. Funcionarios CIEE 5.432 5432 5432 5432 5432
Desp. Funciondrios 3277 115.809 135,912 157,326 178.521
Desp. Mat expedients 13.084 17.165 20145 23319 26480
Deszp. Professores 421382 421382 421382 421 382 421 382
Desp. Telefone 10,883 14,283 16.763 19.404 22018
Desp. Energia Elétrica 10.555 13.847 16250 18.810 21.345
Deszp. Informatica 2227 8227 8227 2227 8227
Dezp. Monitoramento 3.212 3.212 3212 3.212 3212
Desp. Material Didatico 5983 5088 5083 5983 5983
Desp. Publicidade 12.044 12.044 12 044 12044 12.044
Desp. Pro-labore 8.136 &.136 &.136 2.136 &.136
Desp. Tributos 1.316.280( 1.350.364| 1.384.118| 1.418.807| 1.450.915
Desp. Mat Limpeza 2115 2715 3257 3.370 4278

Investimentos! Vendas

Imobilizadao

Investimentos em Imebilizado 5.953 221958 17554 25358 -
Venda de Imebilizado 47116

Totalizador Despesas & -2.153.233 | -2.276.90 | -2.373.009 | -2.489.164 | -2.522.092

Imobilizado
Resultado Fluxo de Caixa |[NNNNSMGIINN| 6.265.381 6.309.326] 6.396.693] 6.474.135] 6.672.635

Figura 19 - Fluxo de Caixa da Empresa G com a inclusdo da nova atividade econdmica no
Cenario Otimista Tributada pelo Lucro Presumido.

Os valores de investimentos em imobilizados foram necessarios para
comportar o ingresso de novos alunos devido a inclusdo da nova atividade
econdmica. O valor referente a venda de imobilizado ocorrido no ano 5 (cinco)
refere-se aos investimentos em imobilizado efetuados no decorrer dos anos e estao
sendo considerados liquidos dos impostos. Sua tributagdo ocorreu sobre o ganho de
capital em relagao ao valor residual.

As projegdes para o cenario realista, demonstradas na Figura 20, tem relagéo
direta com a quantidade média de alunos esperados para frequentar os cursos
disponibilizados pela Empresa G.



Fluxo de Caixa em Mil RS

Fluxo de Caixa Empresa G/l (Inclusdo de atividade econdmica)

Cenario Realista - Tributagdo: Lucro Presumido

Ano 0 Ano 1 Ang 2 Ano 3 Ano 4 Ano S

Inwestimenta Inicial - 37.629
Receita Total S00.910( 1.068.533| 1.251.99%| 1.445508| 1.677.023

Totalizador de Receitas 000.910( 1.068.533| 1.251.999| 41.445.606| 4.677.023
Desp. Aluguel 147 600 205.200 243 600 282.000 320.400
Desp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12.350
Desp. Funcienarios CIEE 5.432 5432 5.432 5432 5432
Desp. Funcionarios 52.6580 80.192 100.295 121.709 142 904
Desp. Mat expediente 7.805 11.886 14,866 18.040 21.181
Desp. Professores 107 314 107.314 107 314 107 314 107 314
Desp. Telefone 6.495 5.201 12.370 15.011 17625
Desp. Energia Elétrica 6.206 0.385 11.952 14,552 17.086
Desp. Informatica 8227 3227 8227 8.227 8.227
Desp. Monitoramento 3212 342 3212 3212 322
Desp. Material Didatico 5.983 5.988 5.088 5083 5083
Dezp. Publicidade 12.044 12.044 12.044 12,044 12.044
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 8.136 8.136
Desp. Tributos 148.581 132 656 216.410 252.003 203207
Dezp. Mat Limpeza 1.262 1.922 2.403 297 3.424

Investimentos! Vendas

Imobilizado

Inwestimentos em Imobilizado 9553 10.585 17 654 18247 -
Venda de Imobilizado 32828

Totalizador Despesas e -544.256 | -675.522| .783.232| -888.176| -946.802

Imobilizado
Resultado Fluxo de Caixa __ |[NNNNSSIGON| 356655 393.011]  468.767] 567.420]  730.221

Figura 20 - Fluxo de Caixa da Empresa G com a inclusdo da nova atividade econdmica no
Cenario Realista Tributada pelo Lucro Presumido.
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Os gastos com aluguel também foram baseados na média de alunos

didaticos,

despesas com professores e despesas com funcionarios,

especificamente interligados com a variagdo dos cenarios.

esperados, sendo necessario a locacdo de um outro ponto para comportar a
demanda esperada de alunos. Assim também como os gastos com materiais

estao

ApOs a analise dos cenarios otimista e realista foi feito a analise pelo fluxo de

atividade de Educacéo a Distancia - EAD.

caixa do cenario pessimista, sendo sua légica baseada no minimo de alunos

esperados a ingressas na Empresa G, que estara disponibilizando também a nova
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Ainda no cenario pessimista, foi necessario a aquisicdo de imobilizado

também baseado no quantitativo minimo de alunos, como demonstra a Figura 21.

Fluxo de Caixa em Mil RS Fluxo de {:‘ai_xa Emp_re:ia Gil llpclusﬁ'-uc- de atividade em'jlnémic:a}
Cenario Pessimista - Tributagao: Lucro Presumido

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
Inwestimento Inicial - 34311
Receita Total 277.000 444 522 528.088 &21.686| 1.053.113
Totalizador de Receitas 277.000 444 622 628.088 821.686| 1.053.113
Desp. Aluguel 147 800 186.000 224 400 262 300 301.200
Desp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12.350
Desp. Funciondrios CIEE 5.432 5432 5.432 5432 5432
Desp. Funciondrios 43 433 T0.578 50.681 112.095 133.290
Desp. Mat expedients 6.330 10.451 13.441 16.615 19.756
Dezp. Professores 18.992 18.992 18.992 18.992 18.992
Desp. Telefone 5.300 2705 11.184 13.825 16.439
Desp. Energia Elétrica 5147 2439 10.842 13.402 15.937
De=p. Informatica 8.227 8227 8.227 8.227 8.227
Deszp. Monitoramento 3212 322 322 3.212 3212
Desp. Material Didatico 5023 5083 5.083 5083 5023
Desp. Publicidade 12.044 12.044 12.044 12.044 12.044
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 8.136 8.136
Desp. Tributos 52159 280.715 108.593 140.385 181.404
Desp. Mat Limpeza 1.032 1.691 2173 26886 3104
Investimentos! Vendas

Imobilizado

Investimentos em Imekbilizado 9795 T.267 17.536 14.929 -
“enda de Imokilizado 28588
folalzadordespesase -346.185 | -449.137| -554.136| -652.018| -718.003

Resutado Fiuxe oe Cave  [ENRTHNNNRRMRIIRG]  739%2] teosos] sy

Figura 21 - Fluxo de Caixa da Empresa G com a inclusdo da nova atividade econdmica no
Cenario Pessimista Tributada pelo Lucro Presumido.

E por fim, como nos demais cenarios também foi feita a venda de imobilizado

no ultimo ano, sendo considero o seu total ja abatido os impostos.
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4.8 Analise e apresentacao dos fluxos de caixas da Empresa G com a inclusao
de uma nova atividade econdmica sendo tributada pelo Simples Nacional

A empresa G, ja em atividade no momento atual, foi analisada somente nos
cenarios realista e pessimista, devido ao cenario otimista ter um faturamento que
ultrapassou o limite de enquadramento do Simples Nacional.

Todos os calculos realizados para os dois cenarios tem como base a variagéao
do numero de alunos, tal variagdo influencia diretamente os valores de aluguel,
funcionarios, material de expediente, telefone e energia elétrica. Os valores relativos
a impostos tem como base o faturamento das duas atividades juntas, sendo este
faturamento calculado através das aliquotas de acordo com o anexo VI da Lei
Complementar n. 123 de 2006, estas aliquotas iniciam-se a partir de 16,93%
chegando a um total de 22,45% sobre o faturamento da empresa.

A Figura 22 retrata um possivel cenario realista para a Empresa G que incluiu

a nova atividade econémica de Educacao a Distancia - EAD.
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Fluxo de Caixa em Mil R$ Fluxo de Cﬂii{ﬂ_ Empn._ﬂ.'sa Gil _llnclu:flﬁ-a de aﬁvidade_emnémica}
Cenario Realista - Tributagao: Simples Nacional
Ano Ano 1 Ang 2 Ano 3 Ano 4 Ang 5

Investimento Inicial - 37629

Receita Total 500910 1.068533| 1251599 1445595 1677.023
Totalizador de Receitas 900.910| 1.068.533| 1.251.999| 1.445.596| 1.677.023
Desp. Aluguel 147.600 205.200 243.600 282.000 320.400
Desp. Contador 12.350 12350 12350 12350 12350
Desp. Funcienaries CIEE 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432
Desp. Funcionarios 52.650 80.152 100.295 121.709 142,904
Desp. Mat expediente 7.805 11.886 14,866 18.040 21.181
Desp. Professores 107.314 107.314 107.314 107.314 107.314
Desp. Telefone 6.495 9.691 12.370 15011 176825
Desp. Energia Elétrica 6.296 5588 11.992 14,552 17.086
Desp. Informatica 8.227 8.227 8.227 8.227 8.227
Desp. Montoramento 3.212 3.212 3212 3212 3212
Desp. Material Didatico 5.988 5.988 5.988 5.983 5.988
Dezp. Publicidade 12.944 12,844 12,944 12.944 12,944
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 8.136 8.136
Desp. Tributos 174,882 213.085 254 244 288.280 355.635
Desp. Mat Limpeza 1.262 1.822 2.403 2017 3.424
Investimentos! Wendas

Imobilizado

Investimentos em Imobiizado 9.953 10.585 176594 18247 -
Venda de Imobilizado 31120
Totalizador Despesas e

Totalizador Despesas -570.556 | -705.932| -821.067| -934.357 | -1.010.739

Imobilizado
Resultado Fluxo de Caixa |JNNNNSSRGON|  330.354] 362601 430.932] 511230  666.285

Figura 22 - Fluxo de Caixa da Empresa G com a inclusdo da nova atividade econémica no
Cenario Realista Tributada pelo Simples Nacional.

Por outro lado, tem-se a projegado do fluxo de caixa para demonstrar um
cenario pessimista, este cenario baseia-se no minimo de alunos possiveis que irdo
frequentar os cursos disponibilizados pela Empresa G. Tal cenario demonstra um
resultado negativo no Ano 0 (zero) que considerou a aquisi¢do do atual imobilizado
da existente Empresa G e nos Anos 2 (dois) e 3 (trés) também demonstra resultado

negativos, observando-se uma melhora nos préximos anos do demonstrativo.
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Fluxo de Caixa em Mil RS Fluxo de C‘ﬂil-ﬁﬂ Empr_es_a Gil lll:lclusﬁr? d-e_atiuidade Ef:onémica',l
Cenario Pessimista - Tributagao: Simples Nacional
Ano ) Ang 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ang S
Investimento Inicial - 34 311
Recefta Total 277000 244 522 628.088 821.686| 1.053.113
Totalizador de Receitas 277.000 444,622 628.085 821.686| 1.063.113
Desp. Aluguel 147 800 186.000 224400 282 300 301.200
Dezp. Contador 12.350 12.350 12.350 12.350 12 350
Desp. Funciondrios CIEE 5432 5432 3432 53.432 5432
Desp. Funcionarios 43,483 70.578 80.681 112.085 133.290
Dezp. Mat expediente 5.330 10.451 13.441 16 615 19756
Desp. Professores 18.5952 18.5952 18.952 18.5952 18.5952
Desp. Telefone 5.309 8.705 11.184 13.825 16,439
Desp. Energia Elétrica 5147 8433 10.842 13.402 15937
Desp. Informatica 8.227 8227 8.227 8227 B8.227
Desp. Monitoramento 3.212 3.212 3212 3212 3.212
Desp. Material Didatico 5.083 545383 5083 5.583 5083
Desp. Publicidade 12 544 12 544 12 544 12 544 12 544
Desp. Pro-labore 8.136 8.136 8.136 8.136 8.136
Desp. Tributos 51.563 30.169 116.663 155.203 206.806
Dezp. Mat Limpeza 1.032 1.691 2173 2 636 31594
Investimentos! Vendas
Imobilizado
Inwestimentos em Imobilizado §. 7495 7.267 17.536 14,925 -
Wenda de Imobilizado 28.8M
T—pe—“ta"zl':’:;;i:::dﬂ S .345.580 | -448.591| -562.205| -666.835| -745.322
Resultado Fluxo de Caixa_ | R caa0 e  c5.683]  154.851]  307.792

Figura 23 - Fluxo de Caixa da Empresa G com a inclusdo da nova atividade econdmica no
Cenario Pessimista Tributada pelo Simples Nacional.

Um ponto que deve ser elucidado em relagdo ao numero de alunos por
cenarios € que as unicas alteragdes ocorrem nos quantitativos da Empresa G, sendo
que a modalidade de Educacdo a Distdncia — EAD, ou seja, a nova atividade
econdmica mantém os numeros de alunos estimados para os trés cenarios em
analise, por ter dados mais seguros em relacdo ao esperado e ter sido analisado
pela administradora da Empresa G juntamente com a Empresa Sede EAD localizada

em Sao Paulo.



63

4.9 Analise e aplicagcao dos indicadores financeiros TIR (Taxa Interna de
Retorno) e VPL (Valore Presente Liquido) sobre os Fluxos de Caixas

O estudo baseou-se na aplicacdo dos indices do Valor Presente Liquido
(VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR) para demonstrar qual investimento seria o
mais atraente para ser adotado pela Empresa G, ou seja, a criagdo de uma nova
empresa ou apenas a inclusao de uma atividade econémica na empresa existente.

E essencial destacar que um VPL positivo indica que o investimento no
cenario é viavel, demonstrando um retorno atrativo e um investimento promissor. Ja
um VPL negativo ndo € viavel, ndo sendo economicamente atrativo. Ainda como
indicador de analise tem-se a TIR que reflete a taxa que este investimento rendeu
durante os anos em analise. Logo a mesma sendo positiva, reflete uma situagéo
mais rentavel entre as alternativas analisadas, trazendo um retorno em relacédo ao
valor do investimento inicial. Além disso, a empresa espera obter uma taxa minima
atrativa para seu investimento de 10% (dez por cento) ao ano. Destacando que a
taxa interna de retorno sendo inferior a taxa minima atrativa significa que o projeto
nao é viavel.

Com base na coleta de dados na Empresa G, foram elaborados 15 (quinze)
fluxos de caixa que retratam os cenarios possiveis que a empresa podera adotar
para a inclusdo de uma atividade econdmica ou abertura da nova empresa. Quatro
cenarios de analise Otimista foram descartados pela impossibilidade de calculo na
modalidade do Simples Nacional para a Empresa G, devido a empresa ter
ultrapassado o limite de enquadramento em tal regime.

Efetuando a analise pelo cenario otimista, a melhor opcédo para a expansao
do negdcio é manter a atual Empresa G com sua tributagédo pelo Lucro Presumido e
expandir seu negdécio com a criagdo da nova Empresa U aderindo a mesma

tributac&o pelo Lucro Presumido, como demonstra o Grafico 2.
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24.400.000 - 24 378.701

24.350.000 -
24.300.000 -
24 250000 - 24231912

24.200.000

Consolidado da Empresa G com nova Consolidado da Empresa G coma
atividade econdmica. Mova Empresa U.
Tributacdo: Lucro Presumido Tributacdo: Lucro Presumido

Valor Presente Liquido (VPL) - Cendrio Otimista

Grafico 2 - Analise do VPL no Cenario Otimista.

Tendo um VPL de R$ 24.378.701 como demonstra o Grafico 2 e uma TIR de

9753%, como demonstra o Grafico 3, embora a TIR n&o seja a maior em relagao aos

demais casos, o investimento trard um maior retorno, pois o VPL positivo indica que

o retorno do investimento é superior a taxa minima atrativa.
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Consolidado da Empresa G comnova Consolidado da Empresa G coma
atividade econdmica. Nova Empresa U,
Tributagdo: Lucro Presumido Tributagdo: Lucro Presumido

Taxalnternade Retorno (TIR) - Cenario Otimista

Analise da TIR no Cenario Otimista.
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Ja o cenario pessimista, demonstra em alguns cenarios que o investimento

nao € economicamente atrativo devido a apresentacdo dos VPL negativos. Em

outros 3 (trés) casos, como demonstra o Grafico 4, retorna VPL positivos.

5 -_ 142,552
21.197 .
PRpIr———
17276 I
: I (5
| I :: 55

=300 000 -200.000 ~100.000 100.000 200.000 300.000

Walor Presente Liquido (VPL) - Cendrio Pessimista

Legenda:
1 Empresa G com a nova sividade econdmica, Tibutag o Luco Fresumido

2 Emgpresa G com anova stividade econdmica, Tributagio; Simples Nacional
3 Consclidado da Empresas G com aMowva Empresa . Tributagdo: Lucro Presumido
4 Consolidado daEmpresas G com a Mova Empresall. Tributagao: Simples Macional

400,000

5 Consolidado daEmpresas G - Tributagio Simples Nacional com a Empresa U = Tribwtagdo Lucto Presumido
& Conzolidado da Empresas G - Tributagao Lucro Presumido com a Empresa U - Tribwtag S0 Simples Macional

Grafico 4 - Analise do VPL no Cenario Pessimista.

Efetuando a analise pela TIR, demonstrado no Grafico 5, e baseando-se com
a interagao juntamente com o VPL a melhor opgdo de negocio neste cenario é a

Empresa G manter-se na tributagdo pelo Lucro Presumido e efetuar o investimento

do negécio através da inclusdo de uma nova atividade econdmica.
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TaxaInterna de Retorna (TIR) - Gendrio Pessimista

Legenda:
1 Empresals com a nova atividade econdmica, Tibutagao: Lucro Presumido
2 Empresa G com anova atividade econdmica. Tibutagio: Simples Nacional
3 Consolidada da Empresas G com aflova Empresa U TributagSo: Lucro Presumido
4 Consolideds daEmpresas G oom alNovs Empress U Tributagio: Simples Nacional
5 Consolidedo daEmpresas G = Triburag o Simples Nacional com a Empresa Ll = Tributagdo Lucro Presumido
6 Consolidado daEmpresas G - Tributag o Lucro Presumide com a Empresa U - Tribwtag &0 Simples Nacional

Grafico 5 - Analise da TIR no Cenario Pessimista.

No cenario realista, demonstra o Grafico 6, que a melhor opcédo de escolha é
a atual Empresa G manter sua tributacdo pelo Lucro Presumido fazendo o
investimento na nova Empresa U com tributagdo pelo Simples Nacional. Partindo-se
dessa decisdo € necessaria a analise da real vantagem e das possiveis
desvantagens na criagdo de uma nova empresa, ja que a variagao entre a criagéo
da nova Empresa U com um VPL de 1.818.996 e a alternativa de apenas inclusao
de uma nova atividade tendo um VPL de 1.797.731 com a tributagdo no Lucro
Presumido é de apenas 1,18%. Pode-se considerar a TIR como uma informacao de
desempate entre tais escolhas, e a mesma define a inclusdo de uma nova atividade

como a forma mais atrativa de expansao do negdcio.
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Grafico 6 - Analise do VPL no Cenario Realista.

Neste investimento o VPL resultou no maior valor em analise, demonstrando
assim que o valor de retorno sera substancial em relagao a todos os outros cenarios,
embora a sua TIR, conforme demonstra o Grafico 7, ndo seja a maior em relagao

aos demais casos.

1200% 1

1 | ssem
000%
E00%
BO0%, -
4D0% °
0% .
x|

Taxa Interna de Retorno (TIR) - Cendrio Realista

Grafico 7 - Analise da TIR no Cenario Realista.
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5 CONCLUSAO E SUGESTOES

Com base nos indices financeiros VPL e TIR foi possivel destacar nos 3 (trés)
cenarios projetados quais as melhores opg¢des de expansao do negdcio. Os cenarios
ideais para a Empresa G seriam aqueles que mantém aos seus investimentos o
maior retorno possivel, ganhando destaque assim o cenario realista baseado nas
quantidades meédias de alunos e o cenario otimista, baseado na quantidade maxima
de alunos esperados.

Para a Empresa G todo o investimento feito para a criagdo da nova Empresa
U terdo seus retornos esperados conforme destacou as analises embasadas nos
indicadores financeiros VPL e TIR. Com isso, investimentos no comec¢o de todo novo
negocio sdo fundamentais para o sucesso do mesmo, e no caso da Empresa G
todos os valores de saida de caixa serdo cobertos por entradas de caixa que ainda
retornardo um valor presente positivo e economicamente atrativo.

No Cenario Otimista a alternativa de negocio mais atrativa é a atual Empresa
G optante pelo Lucro Presumido escolher pela criagcdo da nova Empresa U com a
mesma forma de tributacdo, assim seus investimentos terdo um VPL atrativo e
retornardo resultados superiores a taxa minima atrativa, sendo uma opcao de
negocio vantajosa.

Efetuando a mesma analise no Cenario Pessimista, a melhor opgao a ser feita
€ a Empresa G apenas incluir uma nova atividade econdmica no negdcio existente,
mantendo sua tributagado pelo Lucro Presumido. Seu VPL também sera atrativo para
tal escolha e retornardo valores que irdo fazer cobertura a taxa minima atrativa.
Valores de VPL negativos neste cenario sao inviaveis de investimento, pois rendem
abaixo da taxa minima atrativa.

O Cenario Realista permite duas opg¢des de escolha para o negdcio, sendo a
primeira que considera o VPL mais atrativo, tendo como resultado a Empresa G
manter a sua atual tributacdo pelo Lucro Presumido e investir na criacdo da Nova
Empresa U sendo optante pelo Simples Nacional. Mas baseado nas vantagens e
desvantagens em criar uma nova empresa, assim como a pequena diferenga entre
os VPL das alternativas foi utilizada a TIR como uma ferramenta de desempate para
outra opg¢do de escolha, sendo apenas incluir uma atividade econémica na atual

Empresa G com a tributagéo pelo Lucro Presumido.
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As analises efetuadas no trabalho tiveram como ferramenta de auxilio a Lei
Complementar n. 123 de 14 de dezembro de 2006 que passou a permitir que a
atividade relacionada ao Educacéo a Distancia - EAD fizesse parte do regime de
tributacéo do Simples Nacional.

Sugere-se, para auxilio nas tomadas de decisdes e almejando trabalhar com
dados o mais proximo da realidade € interessante a atualizagdo anualmente de
todos os dados dos fluxos de caixa, tendo em vista que a legislagao tributaria é
mutavel e que os dados podem variar, pois foram baseados em projegdes. A taxa
minima atrativa definida pela Empresa G pode sofrer variagdes conforme o indicador
de inflagdo, o que acarretaria na mudanga de todos os valores projetados no

trabalho, sendo com isso, ainda mais interessante um acompanhamento anual.
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