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RESUMO

O envelhecimento da populacdo é uma realidade em razao dos
avangos tecnoldgicos, melhorias na qualidade de vida e
pesquisas na area da saude. O termo asilo j& ndo é mais tao
atual, passando a ser melhor definido como ILPIs - Instituicbes
de Longa Permanéncia para Idosos, através da RDC N°. 283/05,
criando condicdes para que, de forma publica ou privada, o idoso
tenha garantido seu direito de cidadao a ter uma velhice digna e
mesmo que ndo no seio familiar, tenha cuidados e acolhimento
equiparaveis aos providos pela familia, assistido de enfermeiras
e outros profissionais da saude. Em razdo de tal realidade, este
trabalho trata de um caso de estudo de viabilidade, analisa as
provaveis decisbes de investimento para ampliagdo de um
ancionato privado, baseadas em técnicas financeiras que trazem
a valor presente a expectativa de fluxo de caixa futuro da
organizacdo de saude, avaliando a taxa e o tempo de retorno,
através de consagradas técnicas métricas de célculo de
viabilidade econémica e financeira para investimentos.

PALAVRAS-CHAVE: Longa Permanéncia para ldosos. Andlise
de Investimentos. VPL — Valor Presente Liquido. TIR — Taxa
Interna de Retorno. Payback — Tempo de Retorno do
Investimento.



ABSTRACT

Population ageing is a reality in reason of technological
advances, improvements in quality of life and research in the
health area. The term asylum is no longer updated, becoming
better defined as LTCs — Long Term Care institutions, through the
RDC No. 283/05, creating conditions for, as public as private, the
elderly has guaranteed its citizens rights to a dignified ageing and
even if not in the family environment, has care and refuge
comparable to those provided by the family, assisted by nurses
and other health professionals. In reason of this reality, our
project is a case study of feasibility, analyzes likely investment
decisions for expansion of a private long term care facility based
on financial techniques that bring to the present value, expected
future cash flows of the health organization by assessing the rate
and the payback time, through dedicated technical metrics of
economic and financial viability for investments.

KEY WORDS: Long Term for Elderly. Analyzes of Investments.
NPV — Net Present Value. IRR — Internal Return Rate. Payback.
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1 INTRODUGAO

Gragas aos avangos tecnolégicos, melhorias na qualidade
de vida e pesquisas na area da saude, o envelhecimento
populacional é uma realidade e o termo asilo, ja nao é mais tao
atual, nos moldes da legislagado vigente. Com o surgimento das
ILPIs - Instituicbes de Longa Permanéncia para ldosos quebra-se
mais um paradigma quanto a realidade do idoso no Brasil, ou
seja, ha sim espaco e condi¢des para que, de forma publica ou
privada, esse publico tenha garantido seu direito de cidad&o a ter
uma velhice digna e mesmo que ndo no seio familiar, tenha
cuidados e acolhimento equiparaveis aos providos pela familia,
assistido de enfermeiras e outros profissionais da saude.

A ANVISA — Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria,
através da RDC - Resolucao da Diretoria Colegiada, N°. 283, de
Setembro de 2005, define os moldes e padrdes que as ILPIs
devem seguir e estabelece suas normas de funcionamento.

O crescimento exponencial da populagéo de idosos faz em
muito crescer as oportunidades no mercado assistencial. Com o
desenvolvimento e aumento de renda da populagdo, ha maior
demanda por servigos assistenciais e uma fatia desse mercado é
destinada aos empreendimentos particulares, ou seja, aqueles
que visam o lucro.

Considerando as oportunidades de tal cenario, este
trabalho analisa as provaveis decisbes de investimento para
expansdo de um ancionato privado, baseadas em técnicas
financeiras que trazem a valor presente a expectativa de fluxo de
caixa futuro da organizagdo de salde, avaliando a taxa e o
tempo de retorno, através de consagradas técnicas métricas de
calculo de investimentos.

Assim, este trabalho trata de um caso de estudo de
viabilidade de investimento para reformar e ampliar o ancionato
“Recanto da Melhor Idade Francisco Cardoso”, empresa
operante no municipio de Araquari, no norte catarinense, a qual
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esta expandindo suas atividades e construindo novos moédulos
habitacionais, bem como reformando e readequando as
edificagoes e instalagdes ja existentes.

O objetivo da analise da viabilidade do investimento é
determinar se os recursos financeiros a serem aplicados no
projeto trardo os resultados esperados pelo investidor, nos
cenarios utilizados como base para a pesquisa.

Com base nas teorias empregadas, considerando a
previsdo de fluxo de caixa descontado, desenvolvemos alguns
cenarios, utilizando as mais consagradas técnicas de analise de
investimentos, assim, ampliando as possibilidades de
comparagao entre a pior e melhor perspectiva de retorno do
capital a ser empregado pelo investidor.

1.1 Justificativas

Apresentamos as justificativas, dividindo-as entre teéricas
e praticas:

1.1.1 Justificativa tedrica

Para se estabelecer um padrdo tedrico, devemos estar
atentos as varias formas de avaliagcdo de um investimento.

Para que o investidor possa tomar uma decisao com base
em argumentos sélidos e consistentes € necessario que o
envolvimento humano seja considerado na obtencdo dos
resultados do mesmo. Tais resultados sao frutos da intervengao
de diferentes varidveis somadas ao esforco humano
(KENSINGER, 1987).

Assim, podemos afirmar que estudos teéricos voltados
para estratégia das organizagbes auxiliam na definicao de
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atitudes reativas e pré-ativas diante de determinada situagao de
mercado, porque envolvem um conjunto de reflexdes que
identificam, qualificam e monitoram riscos envolvidos no negécio
das organizagdes. Assim, apresentam-se solugbes que possam
manter o impacto causado pelos fatores de risco dentro de
limites aceitéveis para a empresa (ALENCAR; SCHMITZ, 2005).

Com a maior complexidade das varias teorias de
estratégia, existe certa dificuldade para a aplicacdo desses
conceitos na analise dos riscos estratégicos.

Segundo Chatterjee (2006) a compreensao dos riscos de
uma atividade para organizacao é o fator-chave para lidar com
essa complexidade. Portanto, um dos desafios da administracao
estratégica é o de avaliar corretamente os riscos de projetos.
Dessa forma, novo investimento quer seja este de infraestrutura
ou ndo, exige cuidado quanto a alocagao de recursos. Assim, as
opcdes reais de um investimento podem agregar valor nas
decisOes estratégicas de uma empresa.

De acordo com Trigeorgis e Mason (1987) as
oportunidades de investimento propriamente ditas ja necessitam
de andlise no sentido de identificar e avaliar as opgdes
disponiveis. De acordo com os autores acima existem trés
opcdes reais propriamente ditas: a opcdo de adiar o
investimento; a opgédo de expandir o investimento; a opcao de
contrair o investimento.

Com base na anadlise dos dados relacionados com os
cenarios, é que este trabalho encontra-se estruturado. Assim, as
teorias empregadas podem ser utilizadas como modelo de
andlise estratégica de alternativas no investimento em
infraestrutura do ancionato, conforme apresentado na justificativa
pratica que segue.
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1.1.2 Justificativa pratica

Baseado nas variaveis existentes no cenario atual é
importante que as empresas atentem para as opgoes de
investimento financeiro para infraestrutura em nivel estratégico
que irdo influenciar o futuro das empresas. Tal observacdo
decorre das incertezas relacionadas aos fatores humanos e da
evolugdo dos mercados no tempo, estando associadas aos
fatores criticos de sucesso do investimento, portanto é
necessario um exercicio de analise para a tomada de decisao
financeira do investimento correto no tempo oportuno.

Assim o presente estudo demonstra técnicas reais de
analise de investimentos ao dispor do investidor. Sendo que,
como resultado, o investidor podera opinar e refletir sobre a
possibilidade de adiar um investimento, expandir o investimento
e mesmo a contracdo deste.

Assim, esta pesquisa pretende contribuir para que
decisdes estratégicas de qualidade, para investimentos em
infraestrutura, sejam tomadas, além de identificar fatores de risco
que devem ser contrapostos com as reais opgbes de
investimento para o plano de negdcios da organizagdo de saude.

1.2 Definicao do problema

Quais as técnicas que podem ser utilizadas para validar a
viabilidade do projeto de construcdo dessa ampliagcdo e
readequagdo para o ancionato? Para responder a essa pergunta,
demonstraremos aspectos relevantes da aplicagdo das teorias
empregadas para avaliar projetos de investimentos, a visdo dos
cenarios, a previsdo de fluxo de caixa descontado e o conjunto
de dados utilizados, os calculos elaborados, baseados nas
teorias empregadas, bem como a interpretagdo dos resultados,
concluindo qual a expectativa de retorno do projeto, assim como
seu valor de mercado.
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1.3 Objetivo geral

Elaborar analise de viabilidade de investimentos baseada
em técnicas econdémico-financeiras para tomada de decisao.

1.4 Objetivos especificos

Interpretar e comparar os resultados obtidos nos diferentes
cenérios, utilizando-se como linha mestra as trés teorias
aplicadas (Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e
Payback — Tempo de Retorno), objetivando identificar o risco do
capital a ser empregado no investimento;

Calcular as opgdes disponiveis para o0 ancionato e
comparar a suas atratividades financeiras;

Comparar a Taxa Minima de Atratividade com os padroes
de mercado, mediante cada cenario, e concluir sobre as
alternativas mais viaveis para o projeto.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Envelhecimento da populacio e as ILPIs

Segundo Freitas (2004), o envelhecimento populacional €
uma conquista da humanidade, mas apresenta desafios a serem
enfrentados pela sociedade e os formuladores de politica.

Born e Boechat (2002) explicam que o termo ILPIs
(Instituicdes de Longa Permanéncia para ldosos) é proveniente
de debates nas comissdes e congressos da Sociedade Brasileira
de Geriatria e Gerontologia nos ultimos anos. Uma ILPI "deve
procurar ser uma residéncia, mostrando, tanto nos seus aspectos
fisicos quanto em toda a sua programagdo, detalhes que
lembrem uma casa, uma moradia, a vida numa familia".

A Portaria N°. 810/1989 foi a primeira a definir as Normas e
Padrées de Funcionamento de Casas de Repouso, Clinicas
Geriatricas e outras instituicdes para idosos. Ela define como
deve ser a organizacdo da instituicdo, a area fisica, as
instalacbes e os recursos humanos.

O processo de regulamentacdo da Politica Nacional do
Idoso, promovido através da Portaria n® 73/2001 trouxe nova
definicdo de Normas e Padrdes de Funcionamento para Servigos
e Programas de Atengdo a Pessoa ldosa. Ela adota o termo
Atendimento Integral Institucional.

Em Setembro de 2005 passou a vigorar a
Resolucdo da Diretoria Colegiada, RDC N°.
283. A RDC adota o termo ILPI e estabelece
normas de funcionamento desta modalidade
assistencial. Segundo o documento, ILPIs sédo
"instituicdes governamentais ou nao
governamentais, de carater residencial,
destinadas a domicilio coletivo de pessoas com
idade igual ou superior a 60 anos, com ou sem
suporte familiar, em condi¢cdes de liberdade,
dignidade e cidadania". A norma define quais
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sdo os graus de dependéncia e as condigdes
gerais de organizacao institucional baseada nos
direitos dos idosos, incluindo recursos
humanos, infraestrutura, processos
operacionais, notificagao compulséria,
monitoramento e avaliagao.

Em nivel mundial, a proporcao de pessoas com 60 anos ou
mais cresce de forma mais rapida que a de outras faixas etarias.
Espera-se que em 2050 haja dois bilhdes de idosos, 80% deles
nos paises em desenvolvimento. A populagdo de 80 anos ou
mais é a que mais cresce e podera passar dos atuais 11% para
19% em 2050, segundo Freitas (2004).

2.2 As técnicas métricas para analise de investimentos

2.2.1 Risco de investimento - Histérico

A analise do risco de um investimento acompanha a
evolugdo dos mercados internacionais. Segundo Tosta de Sa
(1999), a primeira vez que se analisou, sob um ponto de vista
que pode realmente ser considerado técnico, os investimentos no
mercado financeiro, foi na década de 20 nos Estados Unidos.
Nesse momento, o otimismo e as constantes altas do mercado
de acbes americanos estimulavam os estudos, considerados
puramente estatisticos, pois nao se aprofundavam com relagédo a
nenhuma escala de valor. Apés a crise de 1929 e ao longo da
década de 30, consolida-se a importancia do mercado de capitais
para a economia em geral. Consolida-se também a importancia
de um maior cuidado no tratamento do risco do investimento. O
mercado de acbes passa a ser mais transparente e aberto,
procurando colocar em igualdade de condigcbes todos os
participantes deste. Ninguém gosta de perder em um
investimento, especialmente quando a perda foi decorrente da
falta de informacéo ou de falsa informacdo. Neste caso, além do
sentimento de perda, a pessoa sente-se lesada. Assim, surge em
1933 nos Estados Unidos, a SEC — Securities and Exchange
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Commission, equivalente a CVM - Comissdo de Valores
Mobilidrios que existe hoje no Brasil. E importante notar, no
entanto, que o caso brasileiro passa a contar com tais
mecanismos de controle e de credibilidade muito tempo apos do
mercado americano. Tais dispositivos legais foram, e continuam
sendo, importantes, pois a partir do surgimento deles é que uma
andlise mais profunda da situagdo do mercado e de projecdes
para o futuro puderam ser desenvolvidas. Com base nisso,
Benjamin Graham (1934) e David Dodd (1934) publicaram o livro
Security Analysis, o qual teve a grande contribuicdo para o
estudo dos riscos e dos investimentos no mercado de acbes e
desenvolveu as bases da chamada analise fundamentalista
(andlise de valor) por meio de técnicas de analises de balangos e
de potencial de ganhos. Depois dele, surgiram varios outros
titulos de grande importancia, tal como The Theory of Investment
Value. Nessa obra, publicada em 1938, o autor, John Burr
Williams (1938), apresenta a teoria do valor intrinseco da agao,
definindo esta como o valor presente dos fluxos de caixa
estimados para o futuro proporcionado pelo investimento nessa
acao. Ainda na década de 30, sdo publicadas obras como The
Movements of Interests Rates, Bond Yields and Stock Prices, na
qual Frederich Macaulay (1938) define duracao em carteiras de
titulos de renda fixa, e The General Theory de John Maynard
Keynes (1982), que conceitua a geracdo de expectativas de
longo prazo e as associa a incerteza das projecdes dos retornos
dos investimentos. A disseminacdo dessas novas ideias no
mercado americano e nas universidades faz surgir a profissao de
analista de investimentos. A partir de entao, o estudo do risco de
investimento se consolida como necessario, sendo que, em
1952, o professor Harry Markowitz (1952) revoluciona o
pensamento académico sobre o assunto. Com a publicacdo de
Portfolio Selection, o académico propde que as analises de
carteiras fossem realizadas a partir da analise de titulos
individuais, terminando com a obtencao da carteira eficiente, ou
seja, que melhor atendesse aos objetivos do investidor.

Markowitz (1952) comeca com a premissa de que 0
investidor necessita de informagbes sobre cada titulo em
particular a fim de estimar o retorno esperado e o risco associado
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a distribuicdo dos retornos esperados, informagdes estas
extraidas de dados histéricos e de hipéteses formuladas para o
futuro. A partir dai, constréi-se a fronteira eficiente das carteiras
e, entre estas, seleciona-se aquela que satisfaz melhor o
investidor em termos de retorno esperado e risco (TOSTA DE
SA, 1999, p. 5).

Outros estudos que contribuem na analise de retorno e
risco de investimentos sdo os desenvolvidos por Fischer Black e
Myron Scholes (1972), durante a segunda metade da década de
60 e que buscam a precificacdo de opgdes. Black (1972) é
bastante influenciado por Jack Treynor (1972) e somente em
1970, com a colaboracdo de Robert Merton (1973) estabelece
definitivamente a equacao para precificacao de opcdes de acdes.

Alguns autores se propuseram testar as propriedades da
Linha de Mercado de Titulos (LMT). No inicio da década de 70,
Black, Jensen & Scholes (1972), apresentaram um estudo
comprovando as propriedades da LMT. Com base nas agdes
registradas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE — New
York Stock Exchange), foram formadas 10 carteiras, através de
um ordenamento, tendo o beta das agdes por critério de selegéao.
Em seguida, foram observados retornos mensais das carteiras,
reajustando anualmente seus ordenamentos em funcdo dos
betas calculados para os periodos decorridos. A Ultima etapa
deste trabalho consistiu na estimacdo do beta de cada carteira,
com base em seus retornos observados, considerando todo o
periodo de analise. Com a publicagao desse estudo, o CAPM
(Capital Asset Pricing Model - Modelo de precificacdo de ativos
financeiros) ganhou maior prestigio junto a comunidade
académica e a profissionais da area (AMIUNE et al., 2001, p. 57).

Segundo Black (1972), o indice Beta é um indicador que
mede a sensibilidade de um ativo em relagdo ao comportamento
de uma carteira que represente o mercado. E a relagdo entre a
variagdo do retorno de uma agao (ativo) e a bolsa de valores
(mercado), por exemplo. Portanto, o Indice Beta € uma medida
do risco que um investidor esta exposto ao investir em um ativo
em particular em comparagdo com o mercado como um todo. A
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férmula do indice Beta é: Beta = Covariancia entre o Retorno do
Ativo e do Mercado / Variancia do Retorno do Mercado, ou seja:

g — Cov(ra, 1p)
% Var(ry)
onde:

Ba = Beta;

ra = Retorno do Ativo; e
rp = Retorno de Mercado.

Podemos entéo dividir o Beta em 3 categorias:

e Beta Alto: Beta > 1, ou seja, mais risco do que o
Mercado;

e Beta Neutro: Beta = 1, ou seja, risco igual ao Mercado;

e Beta Baixo: Beta < 1, ou seja, risco menor do que o
Mercado.

A evolugdo dessas teorias mostrou-se constante ao longo
dos anos, conforme demonstrado na cronologia dos estudos do
risco e do retorno de investimentos a seguir. Cada vez mais
modelos quantitativos avangados sdo utilizados para a geréncia
de risco de investimentos, como os modelos n&o lineares.

O gréafico da cronologia dos estudos de risco e
investimento, evidenciado na figura a seguir, demonstra que as
teorias da area evoluiram profundamente apés 1952, quando
Markowitz (1952) publicou seu estudo. A partir de entdo, Sharpe
(1964), que era seu aluno, desenvolveu-o, chegando ao CAPM
(Capital Asset Pricing Model - Modelo de precificagdo de ativos
financeiros).
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Figura 1: Cronologia dos estudos de risco e retorno de investimentos
Fonte: Elaborado pelos autores

2.2.2 O fluxo de caixa de um projeto de investimentos

Para que sejam tomadas decisdes com relacdo a projetos

de investimento é fundamental que se estabeleca um fluxo de
caixa para o0 mesmo. De acordo com Bruni e Fama (2003), este
fluxo de caixa representa o volume de recursos que sao
investidos ou que poderiam ser retirados de determinado
montante de investimentos ao longo de um periodo de tempo.
Desse modo, o fluxo de caixa pode ser representado tal como se
encontra na figura abaixo.

TEMPO

PGTO. PGTO. F
| | | | >
I I I I "
n-1
! Taxa de juro "
P PGTO. PGTO.

Fonte: Souza e Clemente (2008, p. 35)

Figura 2: Representacao esquematica do fluxo de caixa
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Para que seja realizada uma analise do mesmo €
necessario verificar as entradas e saidas de recursos do projeto
de investimento. Observe na figura acima que as setas indicadas
com pagamento para baixo indicam saidas de caixa, enquanto as
setas indicando pagamento dispostas para cima representam as
entradas de caixa. O P representa o Unico valor no presente e F
um Unico valor no futuro. De acordo com Bruni e Fama (2003)
para as analises financeiras baseadas em regimes de caixa, 0s
conceitos de ingresso e reembolso de recursos sdo de igual
importancia. Ja para analises de regime de competéncia a maior
importancia esta nos conceitos de receitas, custos e despesas.
Porém, para andlise de projetos de investimento é importante
integrar as duas abordagens e seus conceitos fundamentais.
Segundo Mellagi Filho (2003), a elaboragéo do fluxo de caixa de
um projeto € que possibilita conhecer o valor adicionado que a
organizacdo obtém apds a realizagdo de determinado
empreendimento. Motta e Caldéba (2002) mostram que para se
avaliar a viabilidade econdmica, seja de um projeto ou negécio,
seja na aquisicdo de ativos ou ndo, deve-se se estimar as
saidas, entradas, itens negativos e os custos de capital, sendo
que estes ultimos englobam os investimentos, as substituicdes,
melhorias para projetos ou dividas e financiamentos para as
aquisicdes de ativos.

O quadro a seguir ilustra a estrutura e os componentes de
um fluxo de caixa.



27

FLUXO DE CAIXA REALIZADO EM “n” PERIODOS

PROJETADOS

Ano1

Ano 2

Ano 3

Anod

1. ENTRADAS

1.1 Recebimento de vendas / servicos

1.2 Duplicatas a receber

1.3 Resgate aplicaches

1.4 Empréstimos

1.5 Qutros; venda de imobilizado

1.6 Sequros recebidos

A =Total dos Recebimentos

2. SAIDAS

2.1 Pagamento de fornecedores

2.2 Outros gastos com mercadoria

2.3 Pagamento de fributos

24 Despesas com vendas

25 Despesas administrativas

2.6 Despesas com pessoal & encargos

2.7 Outros impostos e taxas

2.6 Despesas financeiras

B - Total dos Pagamentos

C - VARIACAO (AB)

D - SALDO ANTERIOR

E - SALDO FINAL (C+-D)

Quadro 1: Modelo de um fluxo de caixa
Fonte: Longo (2001, p. 48)
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Por meio do fluxo de caixa é possivel também prever as
receitas correspondentes aos cenarios, tanto em instantes
presentes quanto em instantes futuros. Isso porque a razéo dos
investimentos é a geragao futura de caixa que, por sua vez, pode
corresponder aos itens positivos, dependendo dos custos, fixos
ou administrativos, variaveis ou diretos (MOTTA; CALOBA,
2002).

2.2.3 As métricas tradicionais de rentabilidade

Apresentamos as métricas tradicionais de rentabilidade
que sdo utilizadas ao longo desta pesquisa para avaliar a
viabilidade do projeto.

2.2.3.1 A Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Em todo projeto de investimento, aquele que o realiza
possui suas préprias expectativas com relagcdo ao recebimento
do retorno sobre seu capital aplicado no mesmo. Sendo assim,
pode-se afirmar que a menor taxa que o investidor espera
receber pelo capital investido em determinado projeto é o que
caracteriza a Taxa Minima de Atratividade (TMA) do mesmo.

De acordo com Hirschfeld (1998) essa taxa pode ser
representada pela taxa a qual o proprietario do capital tem
acesso no processo de remuneragdo de seu investimento em
aplicagbes no mercado financeiro. Porém, também serve para
avaliar outros tipos de investimento, como investimentos em
infraestrutura. O autor ainda afirma que a Taxa Minima de
Atratividade corresponde ao que se designa como custo de
oportunidade de capital proprio.
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2.2.3.2 O Valor Presente Liquido (VPL)

E considerada por muitos autores como a técnica de
andlise de investimentos mais utilizada e mais conhecida. De
acordo com Souza e Clemente (2008) o Valor Presente Liquido
ou VPL é definido como a concentracdo de todos os valores
esperados de um fluxo de caixa na data zero do mesmo, ou seja,
no tempo presente. Sendo que, para calculo do mesmo, €
considerada a Taxa Minima de Atratividade (TMA) da empresa
ou investimento em questdo. De acordo com Motta e Caléba
(2002), o VPL é definido como a soma algébrica de todos os
fluxos de caixa descontados para o instante presente,
representado por t = 0. Sendo que, para tal, também deve ser
considerada a taxa de juros, representada por r. Vale salientar
que o VPL deve ser apresentado em valor absoluto, na unidade
monetdaria considerada. A expressdo que mensura o VPL pode
ser vista abaixo.

Z (1+r)
Onde:

Ft = fluxo de caixa esperado para o periodo t;

n = horizonte de planejamento;

r = taxa de juros comparativa ou taxa minima de
atratividade; e

VPL = valor presente liquido.

Dessa forma, caso o VPL quando descontado da Taxa
Minima de Atratividade, seja superior a zero, o investimento deve
ser levado a diante. Caso seja menor que zero, o investimento
deve ser abandonado. Porém, deve-se utilizar uma variagdo do
VPL, o VPLa (Valor Presente Liquido Anualizado) para comparar
investimentos com horizontes diferentes entre si. A expressao
que evidencia a transformacdo do VPL em VPLa pode ser vista a
seguir.
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VPLa = VPL[M]
(1+i)" —1

Onde:

VPLa = valor presente liquido anualizado;

n = horizonte de planejamento;

i = taxa de juros comparativa ou taxa minima de
atratividade; e

| = taxa interna de retorno.

Nesse caso, o fluxo de caixa representativo de tais projetos
de investimento é transformado em uma série uniforme. Aquele
com o maior Valor Presente Liquido merece continuar sendo
avaliado, considerando também o valor da Taxa Minima de
Atratividade (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Ainda segundo Souza
e Clemente (2008), o risco de um projeto ndo recuperar seu
investimento pode ser percebido pela proximidade entre a TMA
(Taxa Minima de Atratividade) e a TIR (Taxa Interna de Retorno),
embora ndo possam ser comparadas entre si. A relagéo entre o
VPL e a TIR pode ser visualizada por meio do grafico a abaixo.

A

VPL
o) >
TIR Taxa de
Desconto

Figura 3: Relacionamento entre o VPL e a TIR
Fonte: Samanez (2007, p. 21)

A figura anterior mostra que o VPL possui relagao com a
taxa de desconto (TMA). Nela, a TIR (que é apresentada a
seguir) é dada pela interseccéo entre a curva que representa o
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VPL e o eixo das abscissas. Isto significa que, neste ponto, o
VPL é igual a zero.

2.2.3.3 A Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida por Souza e
Clemente (2008) como aquela que anula o Valor Presente
Liquido de determinado fluxo de caixa. Trata-se, portanto, de
uma taxa que representa um limite para a variagdo da TMA.
Assim, a TIR s6 pode ser representativa da rentabilidade do
projeto caso coincida com a TMA. Segundo os autores, a TIR
pode ser analisada também como uma estimativa do limite
superior de rentabilidade quando se analisa o retorno do projeto
de investimento. J& para Mellagi Filho (2003), a TIR é definida
como a taxa maxima que o projeto pode alcangar em fungao do
investimento realizado. Portanto, apds calculo da Taxa Interna de
Retorno, esta pode representar um limite para a variabilidade da
TMA. De acordo com Souza e Clemente (2008), o risco do
projeto de investimento aumenta quando a TMA se aproxima da
TIR. Portanto, esta pode ser avaliada como uma estimativa do
valor superior da rentabilidade do projeto. A equagéo para o
calculo da TIR pode ser vista abaixo.

VPL = 0 = Investimento Inici 1+i ki
= — Investiunenco 1inicla FPE =Ty
& (1 + TIR)

Onde:

Ft = fluxo de caixa esperado para o periodo t;
n = horizonte de planejamento; e

TIR = taxa interna de retorno.

Porém, em muitos casos a Taxa Interna de Retorno é
utilizada quando ndo se tem a informacdo da taxa de juros
envolvida em determinada operagdo. Nesse caso, € aplicado um
artificio conhecido como interpolagéo linear para se obter a taxa
da operacao financeira que se realiza (MELLAGI FILHO, 2003).
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2.2.3.4 A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Existe uma maneira de calcular sem recorrer
obrigatoriamente aos fluxos de entrada considerados no fluxo de
caixa. Trata-se da Taxa Interna de Retorno Modificada que é
formulada com base no valor futuro do fluxo de caixa. Para que
isso seja possivel, deve-se atualizar esse valor futuro com base
na taxa de desconto que a propria organizacao utiliza, ou seja,
seu custo de capital proprio. No entanto, por meio da TIRM,
ainda existe uma dependéncia com relagéo a taxa de atratividade
utilizada para o célculo do Valor Presente Liquido (CAFFE
ALVES, 2001). Portanto, a vantagem da TIRM é que esta permite
que o investidor fixe taxas de reinvestimento préximas da
realidade dos fluxos de caixa intermediarios. Isso leva a um
calculo mais correto do rendimento do projeto em determinado
periodo. Por meio da expressao abaixo € apresentada a equagao
que permite o célculo da TIRM.

VF = VP x (1+ TIRM) "

Onde:

VF = valor futuro;

VP = valor presente;

n = horizonte de planejamento; e

TIRM = taxa interna de retorno modificada.

Desse modo, a TIRM pode ser utilizada na avaliagao
econbémica de um projeto. Isso porque o verdadeiro retorno do
investimento, que pode ser considerado independente da
maneira como determinado projeto foi financiado, é representado
pelo ROI (Return On Investment - Retorno sobre Investimento),
que pode ter o mesmo significado da TIRM. Se este for superior
a TMA o projeto pode ser considerado como viavel (KASSAI,
2005).
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2.2.3.5 O Indice de Lucratividade (IL)

De acordo com Mellagi Filho (2003), o indice de
lucratividade pode ser calculado com base no valor presente e no
valor dos investimentos. Representa dessa forma, uma
informag&o que possibilita ao investidor verificar o excedente do
projeto por unidade de valor aplicado. A expressao algébrica
abaixo calcula o IL, tal como se encontra a seguir.

L VP
~ INVESTIMENTOS

Onde:
VP = valor presente; e
IL = indice de lucratividade.

2.2.3.6 O indice Beneficio/Custo (B/C)

De acordo com Souza e Clemente (2008) o indice que
trata da relagdo beneficio/custo é uma taxa média de
remuneragao do capital aprimorada. Pode-se afirmar ainda que
se trata de uma variacao do método do Valor Presente Liquido.

Sendo que deve ser entendida como uma medida de
quanto se ganha por unidade de capital investido. Ainda de
acordo com os autores anteriormente citados, um projeto pode
ser avaliado com base nesse indice seguindo uma légica
matematica bastante simples. Se o indice beneficio/custo
encontrado for maior que um, o projeto de viabilidade econémico-
financeira deve-se continuar analisando o projeto. Entretanto, se
o indice encontrado for menor que 1, o projeto de viabilidade
deve ser rejeitado. A forma de mensuracao desse indicador pode
ser evidenciada na expressao a seguir.
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Onde:

IBC = indice beneficio / custo;

b; = beneficios do periodo t (receitas);

¢t = custos do periodo t;

n = horizonte de planejamento; e

TMA = taxa minima de atratividade ou custo do capital.

Tal raciocinio se explica, pois o indice beneficio-custo é a
razdo entre o fluxo esperado de beneficios provenientes de
determinado projeto e o fluxo de investimentos que devem ser
mobilizados para viabilizagdo do mesmo. Sendo importante
destacar ainda que na utilizagdo do célculo do IBC, o investidor
deve levar em conta a hip6tese de que os recursos liberados ao
longo do desenvolvimento do projeto seriam reinvestidos de
acordo com a taxa minima de atratividade.

2.2.3.7 O método Payback - Tempo de Retorno (PB)

O método Payback (PB) trata do tempo necessario para a
recuperacdo do valor investido no projeto (MELLAGI FILHO,
2003). Assim, quanto maior o tempo de retorno do capital para o
investidor, menos interessante o projeto de investimento
analisado se torna.

A forma de mensuracdo desse indicador pode ser
evidenciada por meio da expresséo a seguir.
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_ INVESTIMENTOS
Rt

PB

Onde:
PB = Payback; e
R = receitas do periodo t.

Porém, ainda que este conceito seja frequentemente
utilizado como forma de avaliar a atratividade relativa de uma
oportunidade de investimento, o payback deve ser analisado
juntamente com outros indicadores. Isso porque, por si s6, o PB
nao serve para avaliar concretamente uma determinada
oportunidade, pois 0 prazo de pagamento pode ser menor, mas
os riscos envolvidos no mesmo podem ser maiores (MOTTA;
CALOBA, 2002).

Alguns autores ainda tratam do payback em sua
modalidade descontada. Nesse caso, o PB é aplicado para fluxos
de caixa descontados. Para tal, ainda de acordo com Motta e
Caléba (2002), o tempo para recuperacao do investimento vai
depender diretamente da prépria taxa de desconto considerada.
Sendo assim, o payback descontado é o periodo de tempo que o
investidor precisa para recuperar o valor do projeto, descontando
o valor presente das entradas de caixa e considerando o valor do
dinheiro no tempo. Para Rezende e Oliveira (2001) o periodo do
payback descontado também deve ser menor que o periodo que
a empresa ou o investidor julga como necessario para a
realizagdo do projeto. Se existirem projetos mutuamente
excludentes, o com o menor periodo é a opcdo que apresenta
menor risco mediante a analise do payback descontado. De
acordo com Ferreira Jr. e Baptista (2003), em um horizonte
temporal composto por um numero de periodos k, realiza-se o
calculo do payback descontado de acordo com a seguinte
equagao algébrica.
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Onde:

PB = Payback Descontado;

k = nimero de periodos;

t = horizonte temporal;

Lt = fluxo liquido do projeto no horizonte n; e
p = Taxa de desconto.

Por ser um indicador de risco de facil calculo, o payback
descontado é muito utilizado por pequenas e médias empresas.
Porém, o modelo apresenta pontos negativos, como o
estabelecimento subjetivo de prazo minimo para recuperagao do
investimento. Além disso, ainda desconsidera os fluxos de caixa
apds o periodo de payback. Por essa razdo, Woiler e Mathias
(1996) destacam a importdncia da utilizacdo de outros
indicadores para a andlise e avaliagdo de projetos de
investimento.
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3 METODOLOGIA

Para caracterizar uma pesquisa é preciso conhecer o
modelo metodolégico que é aplicado ao longo de seu
desenvolvimento. Este trata da abordagem da pesquisa e diz
respeito as bases légicas da investigacao cientifica. Além disso,
parte de teorias ja estabelecidas para encontrar as respostas
para o problema de pesquisa e para as perguntas de pesquisa
propostas (LAKATOS; MARCONI, 1990).

E importante mencionar que, para obter a resposta ao
problema deste estudo, utilizamos a abordagem quantitativa. Em
outras palavras, significa que se busca traduzir muitas das
informacdes em numeros para analisa-las e interpreta-las.
Quanto a natureza de aplicagcdo, este trabalho pode ser
considerado como uma pesquisa aplicada, pois se propde a
produzir conhecimentos, que poderdao ser utlizados pela
empresa objeto da pesquisa, ao tratar do objetivo geral. Quanto
aos objetivos da pesquisa, esse estudo pode ser caracterizado
como uma pesquisa descritiva, onde sao estabelecidas relacdes
entre as variaveis do fendmeno estudado. Porém, ela ndo tem a
obrigacao de explicar os fenémenos abordados, podendo apenas
servir de modelo ou de base para que essa explicagdo seja
realizada posteriormente (VERGARA, 2005).

No que diz respeito aos procedimentos para a execucao da
pesquisa, o trabalho trata de um estudo de caso. De acordo com
Hartley (1994), o estudo de caso € ideal em situagbes em que
sa0 pesquisados aspectos muito recentes ou emergentes na vida
de uma organizacdo. Para o autor, uma pesquisa puramente
quantitativa € muito estatica para capturar todos os fluxos de
atividades que caracterizam as organizagbes, especialmente
aquelas que se encontram em fases de grandes mudangas ou
desenvolvimento, que € exatamente o caso do ancionato. Isso
porque a natureza mais aberta da coleta no estudo de caso
permite analisar com maior profundidade o0s processos e
variaveis e também a relacao entre eles. De acordo com Yin
(2005) o estudo de caso é ideal para contribuir com o
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conhecimento sobre os fendmenos organizacionais. Isso porque
0 estudo de caso se adapta bem em situacbes em que o
pesquisador tem pouco controle sobre os acontecimentos,
especialmente em se ftratando de fatos contemporaneos
inseridos em contextos da vida real. Além disso, de acordo com
Ludke e André (1986), o estudo de caso trabalha com a
necessidade de interpretagdo dos dados no contexto
denominado base. No caso deste trabalho trata-se do projeto de
investimento em infraestrutura do ancionato. Além disso, os
autores afirmam que o estudo de caso utiliza de informagbes
diversas e considera variaveis que enriquecem o estudo em
execucao e que podem ser avaliadas novamente posteriormente.
Ainda, o estudo de caso se utiliza de procedimentos técnicos que
sao caracteristicos da pesquisa documental. Isso porque o
estudo acontece antes da finalizacdo completa do projeto ou
eventos que o cercam e também porque se utiliza de materiais
fornecidos pelo ancionato e que n&o receberam tratamento
analitico prévio. Entre tais documentos organizacionais constam:
planilhas com estatisticas or¢camentérias e relatérios de
propostas comerciais para andlise do projeto de investimento
(GIL, 1996).

Outro aspecto importante para a caracterizagdo da
pesquisa refere-se a forma de aquisicdo de referéncias
bibliograficas. Com relacao a esse, o0 presente trabalho pode ser
classificado como uma pesquisa bibliografica. De acordo com
Rodrigues (2005) a pesquisa bibliografica pode ser considerada
como um procedimento de ordem técnica que utiliza de materiais
ja publicados em sua elaboracgéo.

No entanto, possui também algumas caracteristicas
experimentais, pois se observa o fenbmeno escolhido para o
estudo e as variagbes das préprias teorias aplicadas a pesquisa.
Segundo Vergara (2005) a aquisicao de referéncias por pesquisa
bibliografica caracteriza um dos meios pelos quais o estudo é
realizado. Além disso, a aquisicdo de conteudo bibliografico tem
origem na necessidade de encontrar materiais que sejam
acessiveis ao ambiente académico em geral. No presente
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trabalho, a pesquisa bibliografica aborda as métricas de analise
de investimento.

Conforme Vergara (2005) no que se refere a dimensao do
tempo, o trabalho é caracterizado como um estudo de corte
transversal. Isso porque trabalha com um projeto de investimento
que ocorre em um momento determinado da vida do ancionato.
Assim, a situagao ou cenario que caracteriza a correlagéo entre
as variaveis pesquisadas ocorre nesse exato corte temporal.

3.1 Coleta e tratamento dos dados

Este trabalho faz uso de procedimentos técnicos de coleta
documental na etapa de coleta de dados. De acordo com
Rodrigues (2005) esta consiste na compilagdo de documentagéo,
provenientes de diversas fontes distintas e com o objetivo de
ajudar a compreender o fendbmeno estudado, que nesse caso se
trata do projeto de ampliagdo do ancionato. Assim sendo, de
acordo com Gil (1996), na técnica de coleta documental, os
dados sao provenientes de documentos que ainda nao
receberam tratamentos analiticos prévios. Entre tais documentos
organizacionais, caracterizados como dados primarios, constam:
planilhas com estatisticas orcamentarias e relatérios de
propostas comerciais para analise do projeto de investimento.

Conjugado com a coleta documental, para realizar andlise
de acordo com as teorias, também é necessario conhecer e
observar o cenario no qual a organizacdo se insere. A
observacdo € uma técnica na medida em que é planejada e
registrada, estando de acordo com o objetivo do estudo
(RODRIGUES, 2005). Assim, é possivel identificar, com maior
clareza, as variaveis que caracterizam o cenario econémico
dentro do qual estd o projeto de investimento. Através da
observacdo, sao identificadas possiveis alteragdbes no
gerenciamento do projeto de investimento da empresa ao longo
de sua realizagdo. Logo, obtém-se também dados de
consequentes modificagdes no Valor Presente do fluxo de caixa
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do mesmo. Portanto, esses dados (provenientes dos documentos
fornecidos pela empresa e pela observacao registrada) sdo as
informagbes do projeto de investimento na ampliagdo do
ancionato.

Destaca-se o fato de que os dados podem ser tanto de
natureza financeira, quanto podem se tratar de dados
relacionados a operacao. Entretanto, é necessério realizar um
tratamento destes, adaptando-os para posterior analise. Para
isso, esse trabalho utiliza-se de aspectos abordados na revisédo
de literatura para apresentar e organizar os fluxos de caixa. Com
base no fluxo de caixa do projeto de investimento € que se
calculam variaveis fundamentais para se obter o valor da opcao.
Nesta fase para se obter o fluxo de caixa livre mensal do projeto,
sao considerados os valores de depreciacdo e de valor residual
para correta modelagem do estudo (COPELAND; ANTIKAROQV,
2001). Com relagdo a estes aspectos, considera-se 0 prego
minimo de valor do projeto estabelecido na fase de
planejamento. Este determina o valor residual do projeto, ou seja,
valor dos ativos consolidados durante a vida do projeto. Esse
valor é aplicado no célculo do fluxo de caixa para o ultimo més
do projeto (SOUZA; CLEMENTE, 2008) e ¢é -calculado
considerando-se a hipétese construida em fungdo do valor
minimo de mercado, 0 mais provavel e o maior valor do projeto
na sua conclusdo. Posteriormente, esses dados primarios,
organizados no fluxo de caixa do investimento, fornecem o VPL
(valor presente liquido) do projeto e demais informagdes que sao
analisadas.

3.2 Método de analise de dados

Ap6s o tratamento dos dados obtidos com a coleta
documental, conforme citado anteriormente, é organizado o fluxo
de caixa para o projeto de investimento. Este apresenta
informagbes que sado utilizadas para a andlise do caso, entre as
quais estao: custo da execucado da obra, custo de aquisicdo de
maquinas e equipamentos, custo de mao de obra operacional e



41

receitas a auferir, dentre outras. Com esses dados e com a Taxa
Minima de Atratividade do projeto € possivel calcular o Valor
Presente Liquido do mesmo. Para atender aos elementos
tedricos que preconizam a relagdo do VPL com as opgdes reais
do investimento, destaca-se que o VPL, na etapa de montagem
do fluxo de caixa, é calculado aplicando a metodologia
tradicional, ou seja, sem a incorporacao da flexibilidade gerencial
(COPELAND; ANTIKAROQV, 2001). Logo, dois elementos tedricos
fundamentais também sdo atendidos: a possibilidade de
adiamento e a irreversibilidade do investimento. Embora ainda
exista a possibilidade de reversdao do mesmo para periodos
curtos de tempo, considerando as variaveis que influenciam o
valor deste retorno de investimento. Desse modo, a influéncia
que o valor da opcéo sofre diante das decisdes a serem tomadas
pelos proprietarios do ancionato perante o risco € minimizada.

Todos os demais indices, TIR — Taxa Interna de Retorno,
Payback — Tempo de Retorno, Indice de Lucratividade, Indice
Beneficio/Custo sdo calculados com base no fluxo de caixa,
através de sumarizacao e aplicacdo das férmulas para célculo
dos indices. Porém, ndo basta incluir as despesas e receitas, ha
de se calcular a geracdo liquida de caixa e o fluxo de caixa
descontado para poder aplicar essas férmulas coerentemente.

3.3 Definicao técnica e operacional das variaveis

As variaveis sao definidas por Jung (2004) como
grandezas que podem oscilar no decorrer de um periodo de
tempo. Elas devem ser consideradas para elaboracdo de uma
pesquisa cientifica coerente. Pode-se dizer também que estdo
inseridas e promovem alteragbes nos fenémenos estudados,
assim como sofrem alteracbes promovidas por estes. Para essa
pesquisa sdo utilizadas as seguintes variaveis relacionadas com
0 projeto de investimento em questéo: o valor inicial do projeto de
investimento, o fluxo de caixa, o valor presente do fluxo de caixa,
as taxas de desconto, as taxas de crescimento ou de decréscimo
e o tempo. As definicdes técnica e operacional dessas variaveis
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consideradas como relevantes para a pesquisa podem ser
sumarizadas tal como se encontra a seguir.

3.3.1 O valor monetario inicial de um projeto de investimento

Definicdo técnica: o valor do capital investido para
realizacdo do projeto de investimento. Pode ser mensurado com
base na unidade monetaria: US$, R$, dentre outras. Representa
um valor proveniente de investimentos com base em fundos de
reserva da propria organizagao ou com base no capital préprio
do(s) acionista(s) (MELLAGI FILHO, 2003).

DefinicAo operacional: refere-se ao valor do capital
investido que é apresentado, pois ele serve como ponto de
partida para todo projeto de investimento. Sem ele ndo existe o
projeto, ou seja, € uma variavel do qual depende todo o
investimento e, por consequéncia, o estudo. Neste caso, foi
mensurado na unidade monetaria nacional, o Real (R$) e é
proveniente do investimento dos proprietarios da organizagéao.

3.3.2 O fluxo de caixa de um projeto de investimento

Definicao técnica: o fluxo de caixa de um projeto é aquele
que demonstra as entradas e saidas de recursos. Representa o
volume de recursos que sao investidos ou que poderiam ser
retirados de determinado montante de investimentos ao longo de
um periodo de tempo. Possibilita conhecer o valor adicionado
que a organizagdo, englobando os investimentos, as
substituicobes, melhorias para projetos ou dividas e
financiamentos para as aquisi¢cdes de ativos. Além disso, o fluxo
de caixa do projeto prevé as receitas correspondentes, em
instantes presentes quanto em instantes futuros (BRUNI; FAMA,
2003).
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DefinicAo operacional: refere-se ao fluxo de caixa do
projeto que é apresentado, pois a partir dele é possivel identificar
o valor do VPL e realizar a analise dos dados com base na
flexibilidade das opgdes. O fluxo de caixa do projeto para este
estudo contempla a aquisicdo dos bens necessarios para a
construgdo, bem como projeto arquitetdnico, de construgao civil,
equipamentos e mobiliario. Prevé também o valor da nova
estrutura organizacional apdés sua conclusdo. Ele € mensurado
com base na adicdo dos valores financeiros positivos, ou seja,
acrescentados ao projeto inicialmente ou ao longo dele e com
base na subtracdo dos financeiros utilizados ou despendidos
para pagar pela realizagao das diferentes etapas do projeto.

3.3.3 Valor presente do fluxo de caixa de um projeto de
investimento

Definicdo técnica: o valor presente do fluxo de caixa é
utilizado para o projeto, pois por meio de sua medigdo tradicional
e expandida permite identificar os elementos analogos das
opcoes financeiras com as opgoes reais. Deve ser mensurado na
mesma unidade monetaria escolhida para representar o
investimento inicial do projeto: US$, R$, Euro, dentro outras
(MOTTA; CALOBA, 2002).

Definicdo operacional: o valor presente do fluxo de caixa
de um projeto é definido como a concentragéo ou soma algébrica
de todos os valores esperados de um fluxo de caixa na data zero
do mesmo, ou seja, no instante presente, no qual t = 0. Para o
calculo deste deve ser considerada a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) do projeto de investimento. Para o caso, é
utilizado como Taxa Minima de Atratividade do projeto o valor da
taxa SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia,
também conhecida com taxa basica de juros da economia, que
em Maio/2015 estava a 13,15% ao ano. Sua mensuragio, assim
como no valor inicial do projeto, é realizada por meio da unidade
monetaria brasileira, o Real (R$).
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3.3.4 As taxas de desconto de um projeto de investimento

Definicao técnica: a taxa de desconto do projeto pode ser
definida como a taxa minima de atratividade para o mesmo. Ela
representa a taxa de juros praticada no cenario econémico no
qual o projeto esta inserido. Deve ainda ter valor inferior a Taxa
Interna de Retorno (TIR) do préprio projeto do investimento para
que este seja considerado viavel. Pode ser mensurada para
periodos de tempo diferentes entre si (taxa de desconto: diaria,
mensal, anual, entre outras (HIRSCHFELD, 1998).

Definicdo operacional: a taxa de desconto € utilizada para
o presente estudo, pois € um instrumento importante para o
calculo da viabilidade do projeto de investimento. E também a
partir dela que se obtém o VPL e demais valores necessarios
para se associar as opgoes financeiras as opgoes reais. No caso
do estudo, utilizaremos o valor da taxa SELIC, que em Maio/2015
estava a 13,15% ao ano. Além disso, para efeitos de ordem
pratica é considerada em seu valor mensal para o periodo do
investimento, pois se trata de um projeto com previsdo de
duragéao prevista de 48 meses.

3.3.5 O tempo de um projeto de investimento

Definicdo técnica: o tempo representa o horizonte de
planejamento do projeto de investimento. Ele é representado por
“t” e indica o universo temporal considerado para o estudo. Pode
ser representado em dias, semanas, meses ou anos, de acordo
com a necessidade de cada projeto de investimento (MELLAGI
FILHO, 20083).

Definicdo operacional: o tempo, no presente estudo,
representa o tempo de investimento considerado de seu inicio
até sua conclusdo. E considerado em meses, em virtude da
duragdo do projeto estar prevista para quatro anos. Assim, a
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estimativa considerada para o horizonte de planejamento do
mesmo é de quarenta e oito meses, porém para efeito de retorno
do investimento, utilizamos um universo de 8 anos, ou seja, 96
meses.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Caracterizacao do projeto
4.1.1 Caracteristicas da organizagao

O “Recanto da Melhor Idade Francisco Cardoso”
caracteriza-se como a organizagao que é utilizada para o estudo
de caso dessa pesquisa. Trata-se de uma empresa especializada
no cuidado com idosos em ancionato.

A organizacdo de saude teve inicio em 03/09/2011.
Atualmente conta com 22 leitos, sendo 10 em area propria e 12
em area locada, dos quais 17 leitos encontram-se ocupados,
onde 13 clientes sdo mulheres e 4 homens, e 5 leitos encontram-
se bloqueados em raz&o das obras.

O quadro de funcionarios é constituido por 17 profissionais,
sendo:

¢ 01 Administrador Geral — S6cio Proprietario;

¢ 01 Gerente Financeiro;

¢ 01 Gerente Juridico — Sécio Proprietario;

¢ 01 Administrador de Hotelaria e Servigos Gerais — Sécio

Proprietario;

¢ 01 Enfermeira (responsavel técnica)

¢ 10 Técnicos de Enfermagem;

¢ 01 Fisioterapeuta;

¢ 01 Terapeuta Ocupacional;

¢ 01 Responsavel por Limpeza e Conservacao; e

¢ 02 Cozinheiras.

A Organizagdo de Salude é caracterizada como ILPI —
Instituicdo de Longa Permanéncia para ldosos e atende aos
seguintes requisitos legais com registro ativo e alvaras para
funcionamento nos seguintes 6rgaos:
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¢ COREN — Conselho Regional de Enfermagem;

¢ ANVISA — Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Estadual e Municipal);

¢ CRN — Conselho Regional de Nutricao;

¢ COMDI — Conselho Municipal dos Direitos do ldoso;

¢ CREFITO — Conselho Regional de Fisioterapia e Terapia
Ocupacional;

¢ CREF — Conselho Regional de Educacao Fisica;

¢ CRAS — Centro de Referéncia de Assisténcia Social;

¢ CREA - Conselho Regional de Engenharia e Arquitetura; e

¢ CAU — Conselho de Arquitetura e Urbanismo.

4.1.2 Detalhamento do projeto

Com o intuito de maximizar o potencial de mercado frente
aos servigos oferecidos, o projeto de investimento do ancionato
objetiva ampliar suas instalacées para poder acolher nimero
maior de idosos.

O projeto compreende na execucdo de obras e
aparelhamento direcionados ao aumento e melhoria da
infraestrutura da empresa. O periodo de tempo previsto para a
realizacdo deste projeto € compreendido entre janeiro de 2014 e
dezembro de 2017. Portanto, trata-se de um investimento
programado com base em pesquisa de mercado e de tecnologia
em hotelaria hospitalar, buscando aumento de capacidade,
aliado a qualidade dos servicos prestados aos usuarios do
ancionato.

A definicho do projeto foi realizada previamente a
realizagdo deste estudo, porém nao foi aplicada nenhuma
metodologia de avaliacdo de projetos, sendo tal definicao,
apenas e tado somente suportada pelo desejo do grupo de
empreendedores em crescer.
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Desse projeto, tem grande importancia para o estudo, o
orcamento realizado previamente e que determinou a escolha
pelo projeto e o fluxo de caixa.

Para responder a pergunta de quais técnicas podem ser
utilizadas para validar a viabilidade do projeto de construgédo
dessa ampliagdo e readequagédo do ancionato, nos basearemos
na metodologia, exposta no capitulo 3 deste trabalho, e
desenvolvemos a analise classica de projetos, sendo a
elaboragao de cenarios, desenvolvimento do fluxo de caixa com
base em eventos passados e futuros, conversao desses valores
a valor presente, comparagéao dos resultados através do calculo
da taxa interna de retorno e calculo do tempo de retorno do
capital empregado.

4.1.2.1 Planificagao das areas por construir e reformar

O Projeto de expansao prevé a construgdo de 3 novos
médulos habitacionais, capazes de recepcionar simultaneamente
34 novos idosos (540 m2). Construcao de Vestiario e Lavanderia
(204,1 m2), éareas abrigadas em um Unico prédio com 2
pavimentos, onde também serdo instaladas 3 caixas d’agua com
capacidade para 30 mil litros. Construcao de Auditério com 51
lugares (70 m2) e reforma de prédio onde funcionara a area de
Convivéncia, Cozinha e Refeitério (248,6 m2). Essas areas
perfazem um total de 814 m2 de area construida e 248,6 m2 de
area reformada, das quais atualmente ja se encontram
finalizadas de construgdo 363,5 m2 (44,7% da area total de
construgdo) com os médulos de Vestiario e Lavanderia e um
Moédulo Habitacional do Tipo 1. Ainda ha a necessidade de
edificar mais uma unidade do Mdédulo Habitacional Tipo 1 (159,4
m2), uma unidade do Médulo Habitacional Tipo 2 (221,2 m2), um
Auditério (70 m2) e reformar a edificacdo ja existente para
abrigar a area de Convivéncia, Cozinha e Refeitério (248,6 m2).
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Detalhamos a locacao dos mdédulos no terreno:

CONVIVENCIA /S
COZINHA/
REFEITORIO

VEST. /LAVAND.

Locagdo no Terreno

scaic

Figura 4: Planta Baixa de Locacao no Terreno
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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Abaixo detalhamento do Médulo Habitacional Tipo 1:

Planta Baixa — Madul 1

B BB,V Aol

2

Figura 5: Perspectiva/Planta Baixa do Modulo Habitacional Tipo 1
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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Abaixo detalhamento do Médulo Habitacional Tipo 2:

P lantcu.aixel = Ms vulo 2 ( 6 Quartes

Figura 6: Perspectiva/Planta Baixa do Modulo Habitacional Tipo 2
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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Abaixo detalhamos o pavimento térreo do Prédio de
Vestiarios e Lavanderia:
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Figura 7: Planta Baixa dos Vestiarios e Lavanderia
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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Abaixo detalhamos em perspectiva um corte do Prédio de
Vestiarios e Lavanderia:

Corte E—E

a’o

Figura 8: Perspectiva do Prédio dos Vestiarios e Lavanderia
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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Abaixo detalhamos em Perspectiva mais um corte do
Prédio de Vestiérios e Lavanderia:

Corte F—F

Figura 9: Perspectiva do Prédio de Vestiarios e Lavanderia
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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A seguir as especificagdes do Auditorio:

Figura 10: Planta Baixa do Auditério
Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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A area a seguir contempla os espagos de Convivéncia,
Cozinha e Refeitério, estando prevista para ser reformada,

adotando o seguinte layout:

sala

fisioterapeuta

sala visitas/
. convivéncia

refeitdrio

anti~derraponte

Figura 11: Planta Baixa da area de Convivéncia, Cozinha e Refeitorio

Fonte: Projeto Arquitetonico do Ancionato
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4.2 Definicao do orcamento

Para definicdo do orgcamento foi considerada a area total ja
construida com base no levantamento de custos, bem como as
areas em andamento e por construir, com base no indice CUB
SC, que é o Custo Unitario Basico da construgao civil para o
Estado de Santa Catarina, indice divulgado pelo SINDUSCON —
Sindicato das Industrias de Construcdo Civil. Esta etapa do
processo de orgamentagdo contempla a execuc¢ao dos projetos,
incluindo desde a fundacao estrutural no solo até a execucéao da
cobertura, instalagcdes elétricas, hidraulicas, rede de
comunicagdo e alarme, pisos, forros, esquadrias e pintura,
alocando-se todos os materiais necessarios, assim como a mao
de obra envolta.

Madulo TipodeEdificagdo | M2a |CUBSCMédio| CustoObra | Periodode | Duragdo em|Custo Médio
Construir| e Projetado Realizacio | Meses | Mensal

Vestidrio/Lavanderia Nova ML RSLISO) ROIMSE jan/l4| ety 9 RS 30.818
Habitatonal1 (Mdulo 1) Nova 1594 RSLA30) RS2785| out/u) maifls| 8 RS 28494
Habitatonal-2 (Mddulo 1) Nova 194 RSLS02 ROZO| jun/15| fevls 9 R 26590
Habitational3 (Middulo) Nova 012 RSLAIS| RS35TASL marfl6) fev/l7 12 RS 28,78
Convivéncia/Cozinha/Refeitorio | Reforma Mo RSEST RO mar/lr| 17 RS 42,605
Auditdrio Nova o RLTA RSB ago/l? deofll| RS 2850
Custo Total 10626 RE140.351 ianllil I RS30.54

Quadro 2: Or¢camento Edificacoes
Fonte: Dados fornecidos pelo Ancionato

A seguir apresentamos o resultado da orgamentacdo de

maquinas e equipamentos para cada tipo de Médulo. Sao 2 os
Modulos Habitacionais Tipo 1 e dispdéem de 10 leitos cada,
estando acima referenciados como Habitacional-1 e
Habitacional-2. O Médulo Habitacional Tipo 2 dispbe de 14 leitos
e esta referenciado como Habitacional-3. O auditério dispbe de
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48 posigbes para plateia e 3 para palestrantes, conforme
ilustracao das respectivas plantas baixas.

MMaguinas e Equipamentos

westidrio/Lavanderia

Descritivo

OQuantidade

wWalor Unitdrio

walor Total

Lavadora 15Kz
Secadora 1SKg
Ferro de Passar
Balcio

Cadeira

resa

Escaninho - Roupa
Armario

n
NONNEWWW

RS 1L.300
RS 1.500
RS 100
RS 600
RS 250
RS S00
RS 76
RS 1.200

RS 3.900
RS 4.500
RS 300
RS 500
RS 500
RS 1.000
RS 3.800
RS 2400

Total

RS 17000

Habitacional 10 Leitos

Obs.: Duas U

nidades Habitacionais

Drescritivo

Quantidade

Valor Unitario

Valor Total

Cama Hospitalar
Armario

Cadeira

Mesa

Computador

Maca

Armario Medicamentos
Autoclave

RS 1.300
RS 500
RS 250
RS SO0

RS L0000
RS @00
RS 550

RS 2,000

RS 26.000
RS L0000
RS 5.500
RS 1.000
RS 2,000
RS 1.200
RS 1.100
RS 4.000

Total

RS S0.800

Habitacional 14 Leitos

Descritivo

Quantidade

walor Unitario

walor Total

Cama Hospitalar
Armario

MNMesa

Cadeira

Computador

Mlaca

Armario Medicamentos
Autoclave
Comput./Servidor
Central Monitoramento
Central Alarme

14

)-i
B

FHEERR RS D

RS 1.300
RS S00
RS S00
RS 250

RS 1000
RS GO0
RS 550

RS 20000

RS 000

RS 1. 700

RS 1.609

RS 128.200
RS 7.000
RS 500
RS 3.750
RS 1.000
RS 500
RS 550
RS 2,000
RS 4,000
RS 1.700
RS 1.609

Total

RS Q0. 009

Aunditdrio

Descritivo

CQuantidade

walor Unitdrio

walor Total

Cadeira 51 RS 250 RS 12.750
rultimedia DWVD/BIu-Ray 1 RS 2.500 RS 2500
Projetor 1 RS 1.650 RS 1.650
Tela de Projecio 1 RS 850 RS 850
Telewvisdo 1 RS 3000 RS 3000
Sistema de Sam 1 RS 4500 RS 4. 500
resa 1 RS 1L.000 RS 1.000
Quadro Branco 1 RS 1.500 RS 1.500
Total RS 27.750

|Total MMaguinas e Eguipamentos

RS 136.159 |

Quadro 3: Orcamento por Tipo de Modulo
Fonte: Dados fornecidos pelo Ancionato
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4.3 Construcao dos cenarios

Construimos 3 cenarios de investimento, com o panorama
e perspectivas baseadas em 5 premissas a saber:

¢ TMA — Taxa Minima de Atratividade, baseada na SELIC
- Taxa do Sistema Especial de Liquidagido e Custodia,
também conhecida como Taxa Basica de Juros;

eCusto de Execucdo: Mao de Obra, Materiais,
Equipamentos e Méveis e Utensilios;

¢ Custo de Mao de Obra na Operagao dos Servigos;

* Receita esperada decorrente de faturamento; e

¢ Taxa de Financiamento e Reinvestimento.

4.3.1 Cenario 1

Considerado como o mais atrativo dos cenarios, possui as
seguintes premissas:

e TMA — Taxa Minima de Atratividade de 13,15% ao ano;

e Custo de Execugdo: sem variagdes frente ao processo
de orgamentacao;

e Custo de Mao de Obra Operacional condizente com os
padrdes de mercado previamente orgados;

e Receita se mantém estavel, dentro dos padrbes ja
praticados;

e Taxa de Financiamento e Reinvestimento de 10,52% ao
ano.

4.3.2 Cenario 2

Considerado um cenario moderado, possui as seguintes
premissas:
¢ TMA — Taxa Minima de Atratividade de 15,15% ao ano;
e Custo de Execugado com variagdo de 10% acima do
valor inicialmente or¢ado;
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¢ Custo de Mao de Obra Operacional com variagcao de
15% acima do orgcado;

¢ Receita 10% menor do que a orgada;

e Taxa de Financiamento e Reinvestimento de 12,12% ao
ano.

4.3.3 Cenario 3

Este é o cenario menos promissor, possuindo as seguintes
premissas:

¢ TMA — Taxa Minima de Atratividade de 18,15% ao ano;

e Custo de Execugado com variagdo de 25% acima do
valor inicialmente orgado;

e Custo de Mao de Obra Operacional com variacdo de
30% acima do orcado;

¢ Receita 15% menor do que a orgada;

e Taxa de Financiamento e Reinvestimento de 14,52% ao
ano.

Esclarecemos que a Taxa de Financiamento é baseada em
80% da Taxa SELIC, sendo utilizada apenas para realizacdo dos
calculos baseados nas teorias aplicadas neste estudo, pois os
empreendedores se utilizaram até o presente momento de capital
préprio e pretendem assim dar continuidade ao empreendimento,
sem a utilizacdo de financiamento. O mesmo valor é aplicado a
Taxa de Reinvestimento, uma vez que essa seria a remuneragao
aproximada de aplicacdo bancéria equivalente, pois nao existe
outro projeto em estudo ou que se pretenda reinvestir a geracao
positiva do fluxo de caixa.

Esses cenarios sao aplicados ao fluxo de caixa, de forma a
verificar suas mutacdes e propiciar a elaboracdo dos calculos
das férmulas, conforme segue.
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4.4 Calculo do fluxo de caixa do projeto de investimento

As premissas de cada cenario modificam os fluxos de
caixa conforme demonstrado nos graficos abaixo:

R$ 6.000.000,00
R$ 5.500.000,00
R$ 5.000.000,00
R$4.500.000,00
R$4.000.000,00
R$ 3.500.000,00
R$ 3.000.000,00
R$ 2.500.000,00
R$ 2.000.000,00
R$ 1.500.000,00
R$ 1.000.000,00
R$ 500.000,00
R$0,00

-R$ 500.000,00
-R$ 1.000.000,00

Fluxo de Caixa - Cenario 1

e, i

LT i ‘ ‘ | |

e L e L L et et o
>CcreCcrcrecrP»CcrPCcrPCrcC
ZEZEZEZEZEZEZEZE
S 2 SadaJ3I2a3aI2IPNNN
A A OO N0 WWOO =

Figura 12: Cenario 1 - Fluxo de Caixa

Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato
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Fluxo de Caixa - Cenario 2

RS 4.500.000,00
RS 4.000.000,00
RS 3.500.000,00
RS 3.000.000,00
R$ 2.500.000,00
RS 2.000.000,00
R$1.500.000,00
R$1.000.000,00

R$ 500.000,00

Yy H
-R$500.000:00 ””””HHHHHHHHHHHHHHHHHHW“““ l ‘ l l

-R§1.000.000,00
-R§ 1.500.000,00

TLINYIC
i/ anr
SL/INVYIT
SsL/1inr
SQL/NVYIr
eL/1nr
LZLINVYIT
Zy/anr
SL/INVYIC
sv/1nNnr
SL/INVYIT
sL/1Nr
O/ NVYIr
o</ 1nr
LES/NVY I

re/1nr

Figura 13: Cenario 2 - Fluxo de Caixa
Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato
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RS 3.000.000,00
R$2.500.000,00
R$2.000.000,00
R$1.500.000,00
R$1.000.000,00
R$ 500.000,00
RE0,00 -

R§ 500.000,00
-R$1.000.000,00
R$1.500.000,00

Fluxo de Caixa - Cenario 3

«

_

.
c
r
Sy
-
N

L/INVYIT™
SL/NVYIr
S L/annr
SLINVIC
v anr
LZL/INVYI™
LZyinnr
SL/NVY™
gv/1inr
SL/NVYI™
sL/1nNr
oS/ NVvYIr
oZ/1nNnr
LS/INVY ™
Le/1nnr

Figura 14: Cenario 3 - Fluxo de Caixa

Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato
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do (VPL)

iqui

4.5 Calculo do Valor Presente L

Ancionato - Andlise de Projeto de Investimento- Cendrio

Taxa de Dasconto:

1315+

Selic=TMIA

Definicdo do Cendrio: SELIC13,15% ..
Investimento com custo compativel com orgamentago

Anlise de Caixa - Cendrio 1 - Taxa de Financiamento 10,52% sto de MOO compativel com os padrdes de mercado w

Taka para Reinvestimento 10,520 Receita s& mantém estivel, dentro dos padrdes i praticados M

N _ o L Payhack | Payback | VPL=Calculo com Baseno } do m

Mno | Série | Ivestimento | Geragdode Caika | Geraco Liquida _ _ a

Simples | Descontado | Fluxode Caixa Descontado | 5

m |1 RSImY R0 ST RSISEOT RSIMMI|  ASIEAYT| VRL(Banos]  RSLHLITS v.w

m | 2 6362849 ROBGAR  ROIRMOM| SIS RSSIAL| S5 m

m | 3 R538L3 R3385.410 ROAMI RIS RSGSLTI  RGSARLED m

m |4 5454840 ROTLOB| RSN RSIGITS RSLUSL  RSALORS m

m | 3 ROl RSLIBODST  RSLIDAST| ROGIEI RSTISEH| RS2ILN m

m | 6 ROl RSLAGORIL  RSLLGRERL RETONION ROLI0606  RSLLEM m

m | i ROl RSLBIGAM  RSLGI6AL4[ RYGR0AGY ROISLLIL| RGLIXSA

m | 8 ROl ROLOOASRL  RSLOMMEL ROTARIOS ROSSIIAY RSLALTE TR 5%

Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

Informacao ca

Fonte
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epinbriogsersy | BWE)3PORRD | OjRWSANY| | 3RS | ouy

71T OB SaAUIRY eled exe ]
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2 - VPL — Valor Presente L
Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

Cenario
40 cal

Quadro 5

Informag

Fonte
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Ancionato - Andlise de Projeto de Investimento - Cendrio 3
Selic=ThIA
Andlise de Caixa - Cendrio 2- Taxa de Financiamento 14,52%

Taxa de Desconto;

1815%=

Taxa para Reinvestimento 14,52%

Definicdo do Cendrio: SELIC18,15%a.a.

Ano | Serie | Ivestimento | Geracdode Caa | Geragao Liguida

M1 RG4TAE0 _E RG47450| R
0| 2 RG453.561 RS 38,60 RG414367| R
06 | 3 RG4T6I12 ama i R3269.641| RS 163,488
m | 4 RO618.550 R399 R 226.15| R
M| 3 R30 aam bl RITEL619) S
09 | 6 R30 R 984,659 3984653 RS
0 | 7 R30 RS LOB3.LLS RSLOG3.LZ5| RS
m | 8 R30 RS 1.383.865 RS L.383.865] RS

H01.5
N7.1%5

116.109
BLa
361979
3100
34438

Investimento com custo 25% maior

MO0 30% acima do padro atual de mercado

Receita 15% menor

Payback
Simples

Payback
Descontado

VPL= Cdlculo com Base no §
do Fluso de Caixa

Rad M40
A3 889,669
R3L159311
RS L383.367
RO 620548
RS36L711
RO L4836
RS2.88.01

RO40L.E64
RS 699,059
ROG6L3AT
RS 978,693
RS 647418
RS 283433
ROSLST0
R9416.008

VPL(3anos| R$416.008

TR 28

do

3 - VPL - Valor Presente L
Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

Cenario
40 ca

Quadro 6

iqui

Informag

Fonte
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Anadlise do Indicador VPL: Por definicio todo
investimento que resulta em VPL positivo é considerado um
investimento viavel. Os valores apurados com base do célculo do
VPL para os 3 cenarios resultaram em valores positivos,
catacterizando assim a viabilidade do investimento. Para os
cenarios 1 e 2, os valores apurados com o calculo do VPL foram
bastante expressivos. Ja o cenario 3, apesar de positivo,
apresentou um montante bastante inferior quando comparado
aos outros 2 cenarios. Essa situacdo nao caracteriza a
inviabilidade do investimento, porém a comparacdo com o0s
outros cenarios, evidéncia um sinal de alerta aos
empreendedores, para que venham a exercer um maior controle,
caso as premissas utilizadas para construir esse cenario, se
aproximem dos dados econdmicos e financeiros reais.
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Ancionato - Andise de Projeto de Investimento - Cendrio Definigdo do Cendrio: SELIC 13 15% 3.

4.6 Calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Taia de Descarto: 13,15 =Selic=THA Investimento com custo compativel com orgamentagao m
Anglise de Caiva - Cendrio 1 - Taka de Financiamento 10, 52% Custo de MOO compativel com s padries de mercado M
Taka para Reinvestimento 10,52% Receita se mant&m estavel, dentro dos padres 4 praticados m

N _ L Floxos | Pagback | Pagback | TIR=Calculocom Basena m

Ano | Série | Investimento | Geragdo de Caika _ o
Descontados| Simples | Descontado | GevagdoLiquidadeCaba |

m |1 RIMY R0 RSTBML| RSISAY| RSIMMA| RSYSEYT) VRL[Banos)  R§LILTIS m
0 |2 RO ROSGAN SIS ROLSTY ROESSAL  RGSSLAS m
m | 3 93813 RO 385410 ROAOML|  ROLTRY ROSSLTI)  ROSARLE m
m |4 RO4%20 RO RSN mﬂmaa ROMAETY  ROAZL08 m
nm | 3 RO ROLIDDT  RSLIBONT RSGIIE ROTGEM| RS2 m
0m | 6 50 ROLABA  ROLAGOSRY ROTONIN| RLXSS0E  R391AER m
m | 7 RO ROLGIGAA  RSLIGA RSG0SSD| RS3ALIL| ROLSHSH 8
m | 3 50 R4S ROL004881 ROTIGI%| ROSALIY RSLMLTTS TR 5% °

Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

40 ca

Informag

Fonte
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2 - Calculo da TIR - Taxa Interna de Retorno

Cenario
Informac

Quadro 8
Fonte

Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

40 ca



70

Ancionato - Andlise de Projeto de Investimento - Cendrio3 Definicéo do Cendrio:  SELIC18,15%

Taxa de Desconto; 18,15% = Selic=TMA Investimento com custo 25% maior
Andlise de Caixa - Cendrio 2- Taxa de Financiamento 14,524 MO0 30%acima do padrio atual de mercado
Taxa para Reinvestimento 14,526 Receita 15% menor

y _ L Floxos | Payback | Payback | TIR=Célculo comBasena

Ano | Serie | Investimento | Geracio de Caixa _ o
Descontados|  Simples | Descontado | Geracéo Liguida de Caixa

m 1 RG474302 RS0 ROATAS0D| ROAILSG | ROATAZ0L  RSAOLSGL| VPL(Sans) RO416.008
M| 1 RO 453,561 RS 385 ROAIASGT) RO2ST1% |  ROBEASED  ROE0%
0| 3 RG4T6TL2 R 207071 RO2GOS4NI ROIGABE | ROLISOILL ROBELET
mr | 4 R9618.550 3392294 RO226.256] ROIIG.A09 | ROLIASSET  ROTRASS
M| 3 50 37619 ROTGLE ROTBLLT | ROGLLS  RS64TA
0 | 6 RS0 RS 984,559 ROGBASSD) ROIELOM | RSILTLL RO
m | 7 RS0 RS L0315 ROLOBBAZS| RO3ZOL0 | ROLASY®| RSSO
m | 8 RS0 RSL383.865 ROLISRAES| RO364430 | ROLEBTL  ROALGNS TR 28%

3 - Célculo da TIR — Taxa Interna de Retorno

Cenario
Informag

Quadro 9
Fonte

Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

40 ca
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Analise do Indicador TIR: Nos 3 cenarios podemos
verificar que a TIR é muito superior 2 TMA, portanto todas as
alternativas sao consideradas como viaveis.
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4.7 Calculo da Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Anvionao- Andlise deFrojet de vestmento - endro{
13,50 =Selc=THIA

Tatade Desconto

Defingiodo Cendro: ELIC13 {Shaa.

Ivestmentocom csto compaivelcom ogamentacio

Andlise de Caa - Cendio - Taxa de Financiamento 1152

Takapara Reinvestimenta 0,2

h st de MO compatve com ospadres de mercado

Receita e mantém stivel dentro dos adidespratcads

N _ o Floxss Payback | TR =l comBse G iy e e m
b | S| et Gt Desontads| Singles | Desona ga_&m_azsm%m_gg_%:gm_ﬁ__ﬁ_aggT.v_m
mo| 1| RIm WO RTOM RSESET RSYRMA RSTAEY] VPLBans| ROLULTES w
W | 1| R WIA WIS RIS RSESA RSHLLS m
Mo | 3 | RSMLMY RN ROAML RSLI RSELTD RS m
W 4| R RTL RNTME RSUEIS RSAMED RSULIE M
o | B0 RLIET LW RSERI RSTRAR RSN “m
m | f I L a_ggﬂ 030 RSLIES  AAMEE m
m |7 B0 FSLAGY  RSLGIGAMA RSEAOENY RSNALL RSLSBSH TIRM 42 m
m | g B0 TOLIMGE)  RSDOMBRY RSTIL% ROSEMD RSLULTES TR 5%h 3

Modificada
Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

a0 ca

Informac

Fonte
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2 - Calculo da TIRM - Taxa Interna de Retorno

Cenario

Quadro 11

Modificada
Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

a0 ca

Informac

Fonte
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Ancionato- Andse e Projetode Investimento - Cendrio3

Tatade Desconto: 18,15% =S

elic=TNIA

Andlie de Caika- Cendrio 2-Taka de Financlamento 14 2%

Taxa para Reinvestimenta 1452

Ano | Série | Ivestimento | Geragaode ik
mi 1 RoTLEN R0
0|l ROL53561 RO 8594
0| 3 RO RS 207T
n i OB ML
0|3 R0 R TAL619
0|6 RS0 RO 9B45°9
0 i RS0 RSLIBLY
nmi RS0 RS LAL065

Definicdo do Cendrio: - SELIC18 15%
Investimento com custo 25% maior

Fluos

MO0 3% acimado padroatul e mercado

Receita 15% menor

Payhack

T = Calulocom Base na Geraco L de (e,

Descotades | Simples | Descontado consderanda Taasde Fanciamento e Reimiestimento
OIS | RSLTARDD  ROADLAEA VRL(Banos] ROAt600R

R0 | ROORRGE  RSER0N

RL6RRE | RLIMAL  RodeLsdy

RyL108 | ML RSYTBS%

W IR

R | RS36LTLL  RSlaBAN

RITO0 | RSLAE RSSLSTI TIRMIZSh

RIAA8 | MSL88T0L RSAta00e TR 285

Calculo da TIRM - Taxa Interna de Retorno

3

Cenario

Quadro 12

Modificada
Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato

a0 ca

Informag

Fonte
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Analise do Indicador TIRM: Nos cenarios 1,2 e 3 a TIRM
mostrou-se superior a TMA, demonstrando a viabilidade do
projeto em questao, porém para o cenario 3, a TIR esta apenas
4,8 pontos acima da TMA e como sabemos quanto mais préxima
da TMA, maior o risco do projeto.

4.8 Calculo do indice de Lucratividade (IL)

Cendrio 1 VPL RS 2.341.775 IL= 1,45
V=il RS 1.618.900

Cendrio 2 VPL RS 1.245.128 IL= 0,70
V=il RS 1.780. 790

Cendrio 3 VPL RS A16.008 IL=10,21
V=il RS 2.023.626

Quadro 13: Calculo do indice de Lucratividade
Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato

Analise do Indicador IL: Considerando o calculo do IL,
apenas o cenario 1 seria adequado, uma vez que o calculo
resultou valor superior a 1, que na teoria € o parametro para se
julgar a viabilidade de um projeto através do IL, porém nao é
recomendavel analisar esse indicador isoladamente.
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4.9 Calculo do indice Beneficio/Custo (B/C)

RS 10.728.014 IBC = 3,10
Despesas iEEE DRG]

RS 9.655.213 IBC= 2,43
IS RS 3.971.703

R59.118.812 IBC= 2,03
IS RS 4.490.922

Quadro 14: Calculo do indice Beneficio/Custo
Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato

Analise do Indicador B/C: Por definicdo, toda vez que o
indicador resultar valor superior a 1, o projeto é tido como viavel.
Nos 3 cenarios o IBC superou em muito o parametro, portanto
para todos é constatada a viabilidade.



4.10 Calculo do Payback Simples e Payback Descontado —
Tempo de Retorno (PB)

Cenariol - Payback Simples

6.000.000
5.500.000 //
5.000.000 ~
4.500.000 —~
4.000.000 —
3.500.000 —

3.000.000 —

2 500.000 —

2 000.000 —

1500.000 —

1.000.000 —

500.000
0 e

T T T T T T T
-500.000 — _-/

-1.000.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cenario 1 - Payback Descontado

£.000.000
5.500.000

5.000.000

4.500.000

4.000.000

3.500.000
3.000.000

2.500.000

2.000.000
—~

1.500.000
-

1.000.000
500.000 —

0 T T T T T T
-500.000 — —_—

-1.000.000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 15: Cenario 1 - Calculo Payback Simples e Descontado
Fonte: Informacéo calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato



Cenario 2 - Payback Simples

£.000.000
5.500.000
5.000.000
4.500.000
4.000.000 8
3.500.000 //
3.000.000 7
2.500.000 7
2.000.000 7
1.500.000 7
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Figura 16: Cenario 2 - Calculo Payback Simples e Descontado
Fonte: Informacéao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato




Cenario 3 - Payback Simples
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Figura 17: Cenario 3 - Calculo Payback Simples e Descontado
Fonte: Informacéao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato
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Para que possamos interpretar da forma correta as
informacdes acima, demonstramos os periodos no qual ocorrer o
retorno de capital para cada uma dos cenarios, no contexto do
Payback Simples e Payback Descontado, sendo:
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Quadro 15: Cenario 1 — Calculo Payback Simples e Descontado
Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato
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Ancionato - Anaise de Projeto de Investimento - Cendrio 3
Selic=TIA

Tava de Desconto

Andlise de Caixa - Cendrio 2- Taxa de Financiamento 14,520

1815k -

Taka para Reinvestimento 14,52%

Definic3o do Cendrio:

SELIC 18 15% 2.,

Investimento com custo 25% maior

MO0 30% acima do padro atual de mercado

Receita 15% menor

y _ L L Fluwos Periodo onde o Fluxo de

Ano | Série | Investimento | GeragdodeCaixa | Geracdo Liguida _ y
Descontados (aiXa passa a ser positivo

m o1 RO4TAS0L § ROUTARND| ROAILGA | RS4TAR0D|  ROADLAG VPL(Banos)  R§4L6008
a1 RO45A.6L RS3869 RS41A87) RO971% | RoBE669 RS6%9.0%9
0G| Ro4TETL2 as;a RO260.641) ROI63488 | RSLLSOALL RSEGL34T
a4 RO618.50 R5392.254 RS 206,256 R9116.109 | RS13B9367) RS97B63
ng | RS0 a%a ROTG61S| RSNLAT | ROGLLJE| ROGATAS
0§ RS0 RO 3B455 ROJRASSS| ROIGLYM | ROIGLIM| RS2
m | 7 RS0 RSLORL ROL083 125 m;s ROLAME0  RSSLSIO  TIRM 229%%
m g RS0 m:mw B ROLIGES) RS04 | RS28IBT0N  RGALOANS TIR 28%

3 - Calculo Payback Simples e Descontado

ario

Cena

Quadro 17
Fonte

Iculada pelos autores com base nos dados

fornecidos pelo Ancionato
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Analise do Indicador Payback: O tempo necessario para
que se obtenha o retono do investimento pelo método do
Payback Simples varia entre 52 e 67 meses e para o Payback
Descontado varia entre 53 e 78 meses, entre 0s cenarios.
Julgamos que o tempo de retorno é condizente com a natureza
do empreendimento, pois, guardadas as devidas proporgdes, em
muito se assemelha ao setor hoteleiro, caracterizado por retornos
de investimentos superiores a 10 anos.
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5 CONCLUSOES

Concluimos que considerando as particularidades dos 3
cenarios utilizados, o investimento é considerado adequado,
oportuno e lucrativo, atendendo aos principais quesitos para nao
abandona-lo, retrai-lo ou posterga-lo. Explicamos que a
lucratividade é demonstrada com base na geracao de beneficios
ou receitas, onde pagam-se todos os custos e ainda ha um
elevado excedente, conforme pode-se verificar claramente nos
graficos de fluxo de caixa, sendo melhor evidenciado ap6s o
periodo de payback.

Comparativo
VRL TR | TRM | I IBC | Payback Simples| Payback Descontado
RS24LTTS| 59% | 42% | 145 | 310 mai/2018 jun/2018
RS1245.128) 32% | 32% | 070 | 24 dez/2018 jan/2019
RS 416.008 ago/2019 julf2020

Defini¢3o do Cendrio: SELIC / TMA 13,15% a.a.
Investimento com custo compativel com orgamentagio
Custo de MOO compativel com o padrio atual de mercade
Receita se mantém estivel, dentro dos padrées ja praticados
Taxa de Financiamento / Reinvestimento 10,52%

Defini¢do do Cenario: SELIC / TMA 15,15% a.a.
Investimento com custo 10% maior
MOO 15% acima do padrio atual de mercado
Receita 10% menor
Taxa de Financiamento / Reinvestimento 12,12%

Definig3o do Cendrio: SELIC / TMA 18,15% a.a.
Investimento com custo 25% maior
MOO 30% acima do padrio atual de mercado
Receita 15% menor
Taxa de Financiamento / Reinvestimento 14,52%

Quadro 18: Comparativo de Métodos de Calculo e Premissas Utilizadas
Fonte: Informacao calculada pelos autores com base nos dados
fornecidos pelo Ancionato
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Nossa conclusao baseia-se na interpretagao da analise de
cada um dos indicadores das mais consagradas técnicas de
andlise aplicadas neste estudo, bem como no conjunto dessas
informacdes.

Apesar de todas as técnicas de andlise de investimentos
abordadas terem um determinado grau de incerteza se
analisadas isoladamente, quando combinadas as analises dos
indicadores, conforme demonstrado no quadro anterior, é
possivel concluir com elevado grau de assertividade o sucesso
do empreendimento e lucratividade almejadas pelos
empreendedores do “Recanto da Melhor Idade Francisco
Cardoso”, nos 3 cenarios utilizados neste estudo. Ainda assim, é
altamente recomendavel implementar instrumentos de controle
para monitorar a evolugdo do panorama econdmico e financeiro
visando identificar o quao préximo podera estar do cenario 3.
Lembramos que esse cendrio foi criado como sendo o mais
critico vislumbrado, servindo de contraponto para avaliar se o
investimento seria viavel em uma situacdo extremamente
desconfortavel. Apesar de constatarmos a viabilidade
econdmico-financeira para esse cenario, ha uma grande
distancia quando comparado com o cenario atual (cenario 1),
portanto recomenda-se atencao aos controles do projeto no seu
periodo de execucao e tempo de retorno.
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APENDICE A - SOLICITAGAO DE AUTORIZACAO PARA
REALIZACAO DE PESQUISA

MINISTERIO DA EDUCAGAD
SECRETARIA DE EDUCAGAD PROFISEIONA
MESTITUTD FEDERAL DE EDUCACAD, CIENC ERNOLOGIA DE SANTA CATARINA
PUS JOINVILLE
ROEMACAD DA AREA DE SALIDE E SERVICOS
NACAD DO CURSO SUPERIOR DE TECHOLOGIA EM GESTAD HOSPITALAR

SOLICITACAD DE AUTORIZAGAO PARA REALIZACAO DE PESQUISA

For meio do presente instrumento, solicitamos ac Recanto da Melhor Idade Francisco
Cardoso Ltda ME, autorizagio para realizagio da pesquisa integrante do Trabalho de
Conclugdo de Curso dos académicos Antonio Simone Filho e André Luiz de Melo
orientados pelo Prof Jorge Cunha, tendo come titulo preliminar Anélise de Viabilidade de
Investimento para Ampliagdo de um Ancionato Privadeo.

A coleta de dadas serd feita por meio da andlise documental.

A presente afividade é requisito para a conclusao do Curso Superior de Tecnologia em Gestao
Hospitalar do Instituto Federal de Santa Catarina = Campus Joinville. lgualmente, assumimes o
compromisso de ufilizar os dados cbtidos somente para fins cientificos, bem como de
disponibilizar &% resultados obtidos na pesquisa, juntamente com o Trabalha de Concluséo de
Curso. a esta instituicaa.

Joinville, 04 de Maio de 2018

Anfonio Simonea Filho
Académico =

Prof: Jorge Cunha, Msc
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