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RESUMO

Dada as incertezas e mudancas velozes presentes no mercado e na economia
mundial, a modalidade de e-commerce mostrou-se em plena expansédo, devido a
crescente presenca digital do consumidor e a capacidade de alcancar diversos
segmentos da economia. Diante dessa relevancia, o presente estudo visa analisar a
viabilidade econbmico-financeira da implantagdo de um e-commerce em uma
empresa de varejo no setor de saude. Utilizando-se da pesquisa documental como
método para coleta de informacdes preexistentes do objeto do estudo de caso, por
meio de fontes de dados da organizacdo. Tais dados serviram de base para a
montagem do escopo do projeto. A partir de concepcao de estudo de caso, todo
desenvolvimento metodolégico e analise, percorreu algumas etapas, através das
quais buscou-se inicialmente estabelecer o entendimento quanto aos aspectos
conceituais sobre orcamento de capital, assim como a identificacdo das técnicas de
avaliacdo de investimento a partir da literatura. Além disso para projecdo de receita
foi utilizada a técnica de regressdo simples com base nos dados secundarios
disponiveis na empresa, e assim projetados os parametros para o Fluxo de Caixa e
realizada a analise das técnicas de orcamento de capital para verificar a sua
viabilidade. Os indicadores de viabilidade foram calculados a partir de métodos
tradicionais de avaliagcdo, como Payback, Valor presente liquido (VPL), Taxa interna
de Retorno (TIR) e indice de Lucratividade (IL). Na anélise dos resultados, foi possivel
determinar a viabilidade do investimento por meio desses indicadores, contribuindo
assim com informacfes para embasar a tomada de decisdo quanto a implantacéo do
empreendimento na modalidade de e-commerce. Além de contribuir com a visao
sobre gestéo financeira, o estudo da viabilidade possibilitou evidenciar a importancia
de andlise prévia e estimativas para implantagdo de um empreendimento,
adicionalmente também contribuiu com a literatura e no avanco do conhecimento e
pratica de analises prévias na area de processos gerenciais, mais especificamente
em finangas.

Palavras-chave: e-commerce; viabilidade; orcamento de capital; analise de
investimento.

ABSTRACT

In this period of uncertainties and rapid changes in the market and the global economy,
the e-commerce modality has shown significant expansion due to the increasing digital



presence of consumers and the ability to reach various segments of the economy.
Given this relevance, the present study aimed to analyze the economic and financial
feasibility of implementing an e-commerce platform in a retail company in the
healthcare sector. The research adopted an exploratory approach within a qualitative
and quantitative framework, utilizing documentary research as a method to gather pre-
existing information on the case study object from organization data sources. These
data served as the basis for assembling the project scope Based on a case study
approach, the entire methodological development and analysis followed several
stages, initially aiming to establish an understanding of conceptual aspects related to
capital budgeting, as well as identifying investment evaluation techniques from the
literature. Additionally, for revenue projection, the simple regression technique was
employed based on the secondary data available within the company, thereby deriving
the parameters for the Cash Flow and conducting an analysis of capital budgeting
techniques to assess feasibility. Traditional evaluation methods such as Payback, Net
Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Profitability Index (PI), along with
simple regression, were used as feasibility indicators In analyzing the results, it was
possible to verify the economic and financial viability of the investment through
indicators, thus providing information to support decision-making regarding the
implementation of the e-commerce venture. In addition to contributing to financial
management insights, the feasibility study also encouraged the advancement of
knowledge and practice in preliminary analyses in the field of managerial processes.

Keywords: e-commerce; feasibility; capital budgeting; investment analysis.

1 INTRODUCAO

O E-commerce € a modalidade de comércio realizada através da internet,
utilizando-se de dispositivos eletrénicos como computadores e celulares para
transacdes e negdcios. Esta modalidade possui beneficios para as organizacfes e
para os clientes, possibilitando maior alcance geografico, maior disponibilidade da
oferta e flexibilidade no atendimento. Neste cenario, as empresas que pretendem
impactar maior publico ou expandir-se no seu segmento, podem se utilizar desses
beneficios e da tendéncia atual no comportamento dos consumidores de compras on-
line. Conforme E-bit (2021), “E-commerce chega a marca histérica de mais de R$87
Bi em vendas em 2020” no Brasil. Logo, torna-se oportuno avaliar o investimento
nessa modalidade.

Conforme verificado por Lastres e Albagli (1999), na visdo dos especialistas, 0
e-commerce tem a capacidade de eliminar as barreiras geogréficas, fomentar o
desenvolvimento e modificar o sistema econdmico. Trata-se notavelmente de uma
revolucdo econbmica, assim, tem relevancia no desenvolvimento de novas formas de

organizacdo de producdo e na competitividade entre as empresas, isto revela a



grande importancia e a necessidade de compreender os fatores que permeiam 0s
empreendimentos desta modalidade de e-commerce no mercado atual.

De forma geral, pode-se inferir que é um mercado com grande potencial que
pode ser explorado por todos os tipos de organizacdes. Além disso, trata-se de um
campo em plena expansao, o ritmo de crescimento do numero de lojas € de 40,7%
em comparacdo de 2020 com 2019 (PayPal, 2020). No entanto, para que essa
expansao se traduza em resultados concretos, € fundamental que o investimento seja
economicamente viavel, ou seja, proporcione a lucratividade necesséria.

Diante do exposto, esse estudo foca em analisar a viabilidade econdémico-
financeira da implementacédo de um e-commerce em uma empresa de varejo no setor
de saude. Assim, através destas informacfes busca-se oferecer subsidios para os
tomadores de decisbes dos negoécios e para o0 crescimento sustentavel do
empreendimento.

E importante considerar que o cenario com grandes incertezas no mercado,
afeta diretamente todos os setores e tipos de negdcios. Para mitigar esses efeitos, é
necessario fazer projecdes e estudos que podem ser desenvolvidos, como a anélise
de viabilidade. (Cruz, 2021).

Conforme Gitman (2010), para a realiza¢cédo de investimentos sdo necessarios
gastos elevados de recursos, assim, reveste-se de importancia que a empresa realize
acOes de acordo com esta visao. O autor deixa claro que, para que aconteca uma
selecdo adequada do investimento, devem ser realizadas andlises através de
procedimentos técnicos, visto que se trata da busca por beneficios de longo prazo.

A analise de viabilidade econdmico-financeira consiste em uma avaliacdo
estruturada que considera tanto os custos quanto os beneficios esperados de um
projeto, com o objetivo de verificar se ele € capaz de gerar retorno financeiro
compativel com os recursos investidos.

A fim de atingir o objetivo geral, esta pesquisa ira se subdividir nos seguintes
pilares: conceituacdo das ferramentas Payback, Valor presente liquido (VPL), Taxa
interna de Retorno (TIR) e indice de Lucratividade (IL), além dos conceitos que
abordam o tema e-commerce; levantamento das informacdes financeiras para basear
as previsoes de fluxo de caixa, que serdo utilizadas como fonte de dados para as
técnicas de orcamento de Capital; por fim, verificar a viabilidade através das multiplas

visdes destas diferentes ferramentas.



A auséncia de projecbes clara sobre a viabilidade de novos projetos pode
comprometer a seguranca nas decisdes empresariais. Este problema pode ser
mitigado através deste estudo, com a possibilidade de contribuir com informacdes
para os tomadores de deciséo, e assim aumentar a assertividade do investimento e a
possibilidade de retorno. Justifica-se, ainda, pois a auséncia de estudos prévios tem
como consequéncias para o administrador a falta do panorama futuro, assim, a
organizacgao fica a mercé das incertezas, além de aumentar os riscos e a geragao de
eventuais perdas como reflexo de um investimento ndo viavel (Sebrae PE, 2023).

Para o desenvolvimento da metodologia deste trabalho, serdo utilizadas
pesquisa documental e estudo de caso. A pesquisa bibliografica para o referencial
tedrico foi baseada em publicacdes cientificas e livros das areas de gestao financeira
e e-commerce. O estudo de caso foi desenvolvido com carater empirico, além de
pesquisa exploratéria com levantamento de dados e informacdes em relacdo a
organizacao.

O trabalho esta estruturado em 5 secdes principais. A primeira apresenta a
explicacé&o dos conceitos acerca das ferramentas de orgcamento de capital, bem como
a explicacao dos conceitos relativos ao e-commerce e sua relevancia no cenario atual.
A segunda secdo detalha a metodologia adotada no estudo, descrevendo o fluxo e
abordando as caracteristicas especificas do trabalho. Na terceira se¢éo, realiza-se um
estudo da organizacdo em questdo, descrevendo seus atributos, histérico e posicéao
no mercado.

Na quarta secdo reune os dados coletados e realiza as andlises,
posteriormente aplicando as ferramentas de orcamento de capital com o objetivo de
responder o problema apresentado anteriormente. Por fim, a quinta se¢cdo apresenta
as consideracoes finais, destacando as principais contribuicdes do trabalho e o

fechamento das analises em relacao a viabilidade econémica do projeto.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estudo de viabilidade econémico-financeira

Pode-se dizer que o estudo de viabilidade é realizado através da analise das

caracteristicas econdmicas e financeiras do empreendimento. O investimento se

caracteriza como viavel se atender a determinados conceitos. Neste contexto, para



Giacomin (2008) fica claro que para ser viavel economicamente, ao final do
investimento, este deve gerar lucros. Além disso, para ser viavel financeiramente, é
possivel constatar que o investimento ndo deve ocasionar saldos negativos no fluxo
de caixa da empresa.

De acordo com Keeling (2002), pode-se dizer que o estudo deve analisar as
possibilidades de execucao, trilhando caminhos como opcdes de estratégia para
atingir as metas e prevendo possiveis consequéncias, riscos e resultados. Nao é
exagero afirmar que assim podemos compreender a necessidade desta analise prévia
a investimentos de longo prazo nas organizacoes.

Conforme explicado acima, € interessante destacar que todo o investimento
necessita de movimentacdes de capital, mas € um fato que este € um recurso limitado.
Assim, em relacdo ao uso de capital, a sua utilizacdo deve ser eficiente, gerando o
melhor retorno possivel para organizacdo. Destaca-se assim a importancia de analisar
previamente as possibilidades de retorno, baseando a tomada de decisbes com
informacdes relevantes para o inicio e o sucesso do investimento. Ross (2013, p. 282),
destaca a importancia:

Qualquer empresa possui um numero enorme de investimentos possiveis.
Cada investimento possivel € uma opgéo disponivel para a empresa.
Algumas opcdes séo valiosas e outras ndo. O essencial para 0 sucesso da

administragdo financeira bem-sucedida, obviamente, é aprender a identificar
guais dessas opcdes séo valiosas e quais ndo séo.

Sendo assim, a falta de estudos sobre os investimentos pode ter como
consequéncia a tomada de deciséo que selecione investimentos ndo viaveis, podendo
acarretar consequéncias negativas na saude financeira da organizagdo. Dessa forma,
o estudo pode contribuir de maneira imprescindivel para o resultado da empresa.
Levando em consideracao o tempo e recursos que séo alocados para que se obtenha
0S retornos sobre o investimento, este deve ser escolhido com a melhor precisao

possivel (Ross, 2013).

2.1.1 Custo de Capital

O Custo de Capital é o retorno exigido por investidores para financiar as
operacOes de uma empresa, sendo um parametro para decisdes de investimento e
financiamento. Dessa forma para Ross (2013, p. 450), "a taxa de desconto apropriada

sobre um novo projeto € a taxa de retorno minima esperada que um investimento deve



oferecer para ser atraente. Esse retorno minimo exigido quase sempre é chamado de
custo de capital associado ao investimento”.

Como aplicacdo pratica, o custo de capital pode ser observado quando uma
organizacéo verifica a viabilidade de um novo projeto e deseja mensurar se o retorno
esperado deste investimento é superior ao custo de captar recursos no mercado, por
exemplo, por meio de empréstimos ou emissao de acoes.

Nesse contexto para Assaf Neto (2008), o custo total de capital de uma
empresa reflete as expectativas minimas de retorno das diferentes fontes de
financiamento, sendo fundamental para avaliar a atratividade econdémica de um
investimento e orientar decisfes financeiras estratégicas.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) surge como uma ferramenta
crucial nesse processo, pois ele calcula o custo de capital, considerando as diferentes
fontes de financiamento utilizadas pela empresa, ponderando o custo de cada uma
delas de acordo com sua participacdo na estrutura de capital.

De acordo com Gitman (2010, p. 444), para calcular o CMPC:

multiplica-se o custo especifico de cada modalidade de financiamento por sua
participagdo na estrutura de capital da empresa e somam-se o0s valores

ponderados. Como equacéo, o custo médio ponderado de capital, pode ser
especificado da seguinte maneira:

ra = (wi x ri) + (wp x rp) + (WS X rr ou n)

onde:

wi = participacdo do capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital
wp = participacdo das agbes preferenciais na estrutura de capital
ws = participagdo do capital proprio na estrutura de capital

wi+wp+ws=1,0

Conforme citado acima, pode-se dizer que o CMPC fornece uma taxa de
referéncia essencial para avaliar se os retornos esperados de um projeto sao
suficientes para cobrir 0s custos quanto os pagamentos regulares de amortizacao.

Neste contexto, fica evidente que "[...] a rentabilidade dos fluxos de beneficios
incrementais de caixa deve exceder os investimentos previstos, quando todos os
fluxos forem descontados a uma taxa representativa do custo de capital.” (Assaf Neto,
2008, p. 73).

Um dos desafios no orgamento de capital € determinar a taxa de desconto

apropriada para avaliar projetos de investimento. Essa taxa € vital, pois permite

comparar o valor do dinheiro no tempo e decidir se o investimento é viavel. Assim, a



utilizacdo do CMPC como taxa de desconto € essencial para assegurar que os fluxos
de caixa futuros justifiqguem o investimento, proporcionando uma base sélida para

decisdes financeiras estratégicas.

2.1.2 Orcamento de Capital

Através do orcamento de capital, tem-se o beneficio de obter clareza para as
decisbes de investimentos de longo prazo, utilizando-se de técnicas de planejamento
para estimar os valores que serdo desembolsados ou recebidos. Assim, gera a
possibilidade de avaliar os beneficios que serdo gerados por esses aportes, antes de
realiza-los concretamente. Conforme Ross (2013, p.2), "no orcamento de capital, o
administrador financeiro tenta identificar oportunidades de investimento que tenham
bom custo-beneficio”.

Decidir-se com relacdo a investimentos em ativos nao € trivial, bem como
escolher entre as opg¢des de investimento, pois:

O processo de alocagdo ou orcamento de capital, em geral, € mais
complicado do que a simples decisdo de comprar ou ndo um determinado
ativo imobilizado. Com frequéncia, enfrentamos questées mais amplas, como
a de lancar ou ndo um produto, ou entrar ou ndo em um novo mercado.
Decisbes como essas determinardo a natureza das operacbes de uma
empresa e dos produtos nos proximos anos, principalmente porque o0s

investimentos em ativo imobilizado, em geral, tém vida Gtil longa e ndo podem
ser revertidos facilmente depois de serem feitos. (Ross, 2013, p. 282).

O autor explicita que os investimentos sobre os quais o orcamento de capital &
elaborado envolvem todo o ambiente da organizagdo, pois irdo basear todo o
planejamento estratégico e consequentemente todas as acdes taticas e operacionais.

Conforme citado acima, fica claro que os investimentos estdo intimamente
ligados com a visao futura da organizacdo. O mais preocupante, contudo, é constatar
que essas mudancgas sao praticamente irreversiveis pois essas decisfes estratégicas
dao a direcdo da companhia, buscando oportunidades e vantagens no mercado.
Dessa forma se torna vital apoiar com informacdes e planejamento as decisdes
estratégicas.

A auséncia dessas informacdes e a sua aplicacdo inadequada podem
ocasionar tomadas de decisdes indevidas e até mesmo possiveis consequéncias que

gerem decadéncia na organizacdo. Sendo assim:



A falta de um planejamento de longo prazo eficiente € um motivo frequente
para problemas financeiros e fracasso empresarial. [...], o planejamento de
longo prazo € um meio de pensar sistematicamente sobre o futuro e prever
possiveis problemas. Obviamente, ndo existem bolas de cristal e, portanto,
nossa maior esperanga recai sobre um procedimento organizado e légico
para explorar o desconhecido. [...] estabelece orienta¢des para a mudanca e
o crescimento de uma empresa. (Ross, 2013, p. 93).

Dessa forma, deve-se utilizar o processo de orcamento de capital para
determinar os melhores investimentos de longo prazo. E importante considerar que
serdo utilizadas diversas técnicas de avaliacdo de investimentos neste processo,
utilizando os métodos de: Valor presente liquido (VPL), Taxa interna de retorno (TIR),

Payback e indice de Lucratividade.

2.1.3 Técnicas de Orcamento de Capital

2.1.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Para a tomada de decisdo de aceitacdo de um projeto, faz-se necessério a
analise prévia dos seus fluxos de caixa. A técnica de Valor presente liquido (VPL)
verifica se o investimento ira agregar valor de mercado a organizacédo. Para Ross
(2013), "o processo de orcamento do capital pode ser visto como uma pesquisa de
investimentos com valores presentes liquidos positivos". Nesse contexto, o VPL
calcula se o investimento é viavel, fundamentado em estatisticas e com base na taxa
de desconto. Através da verificacdo dos valores do dinheiro no momento atual, o
método verifica se 0s investimentos dardo um retorno maior que 0S custos e,
consequentemente, se irdo gerar valor a organizacgao.

Conforme verificado por Gitman (2010), o valor do dinheiro deve ser
descontado em razédo do tempo, utilizando-se a taxa de custo de desconto. Trata-se
de obter o valor de retorno minimo que o projeto deve atingir para que assim o valor
da empresa seja alterado positivamente. Sob a 6tica matematica, podemos encontrar
o VPL abatendo o valor do investimento inicial do projeto dos valores de entrada de
caixa no momento presente. Os valores no momento presente sdo obtidos em razéo
da taxa de custo de desconto. O célculo deve ser realizado de acordo com a férmula

a sequir:



n

VPL = z FG FC
- = (1+nr)t 0

Em que:

FCt = Valores de entrada de caixa no momento presente;

r = taxa de desconto;

FCo = Valor inicial do investimento.

Assim, Gitman (2010, p. 370) define os critérios de deciséo, baseados no VPL:
Quando usamos o VPL para tomar decisdes de aceitacdo-rejeicdo, 0s
critérios sdo os seguintes:

* Se o VPL for maior que $ 0, aceitar o projeto.
 Se o VPL for menor que $ 0, rejeitar o projeto.
Se o VPL for maior que $ 0, a empresa obtera um retorno maior do que o
custo de seu capital. Isso aumentaria o valor de mercado da empresa e,

portanto, a riqueza de seus proprietarios, em um valor correspondente ao
VPL.

Como o objetivo da administracao financeira deve ser gerar valor, fica evidente
diante desse quadro que ndo parece haver razado para buscar projetos com VPL
negativo. Além disso, é preciso ressaltar que o VPL é baseado em estimativas,
contudo, o maior beneficio é antecipar a viabilidade do projeto sem a necessidade da

real aplicacao do capital (Gitman, 2010).
2.1.3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Sendo esta provavelmente a técnica de orcamento de capital mais utilizada, a
TIR tem seu calculo diretamente relacionado ao VPL. Serve para encontrar o pronto
de equilibrio econémico do projeto, 0 momento em que as entradas no fluxo de caixa
se igualam ao valor do investimento inicial. Segundo Gitman (2010, p. 371), "a taxa
interna de retorno (TIR) consiste na taxa de desconto que faz com que o VPL de uma
oportunidade de investimento seja igual a $ 0". Podemos considerar que se trata de
taxa interna, pois envolve exclusivamente resultados diretamente ligados ao
investimento. Atribui-se ao retorno, entdo, o resultado esperado pelo esforco e
consequéncias do investimento em questao.

Neste contexto, para Giacomin (2008) é notorio que a TIR tem como variaveis
a remuneracao de um projeto e a estimativa do seu fluxo de caixa ao longo do tempo.
Sendo essa taxa caracterizada com a rentabilidade do projeto em questdo, e sendo

obtida quando as entradas futuras de caixa se igualarem ao valor do investimento
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inicial. O resultado desta taxa em relacédo ao projeto deve ser comparado com a taxa
de retorno pleiteada e estabelecida pelos investidores.

Desta forma, seu calculo é mais complexo, ja que para chegar ao seu resultado
correto é necessario realizar varias tentativas em sequéncia do calculo por
aproximacédo. Por conta disso, ja existem maneiras mais eficientes de se calcular
através de calculadoras ou planilhas. A férmula matematica € baseada no VPL e

confere-se a seguir:

n
FC,
=E — — ___F
$0 L (1+TIR)t Co

Em que:

FCt = Valores de entrada de caixa no momento presente;

TIR = taxa interna de retorno;

FCo = Valor inicial do investimento.

Assim, Gitman (2010, p. 371) define os critérios de deciséo, baseados na TIR:
Quando usamos a TIR para tomar decisbes de aceitagdo -rejeicdo, 0s
critérios séo:

» Se a TIR for maior do que o custo de capital, aceitar o projeto.
* Se a TIR for menor do que o custo de capital, rejeitar o projeto.
Esses critérios garantem que a empresa receba, pelo menos, o retorno

requerido. Tal resultado deve aumentar seu valor de mercado e, portanto, a
riqgueza de seus proprietérios.

Conforme explicado acima, o que importa, portanto, € basear a tomada de
decisdo com a informacéo se 0 projeto pretendido pode gerar um retorno maior em
comparacao com a taxa minima de atratividade para os investidores. Vé-se, pois, que
em todo novo projeto ou empreendimento sdo necessarias nova acoes e alocacdes
de recursos, entao é preciso ressaltar a necessidade de verificar previamente se a
expectativa de resultados foi atendida e esses esfor¢cos sejam avaliados como validos.
Por final, na TIR, o critério de aceitacdo € baseado em seu valor ser maior quando

comparado com 0 minimo aceitavel para os investidores (Gitman, 2010).
2.1.3.3 Payback

O payback demonstra o periodo em tempo para se restituir o valor inicial do

investimento. Trata-se de uma técnica mais simples que ndo abrange o valor do
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dinheiro no tempo e, por essas razoes, € considerada de mais facil execucéo, sendo
um conceito mais amplamente utilizado. Segundo Ross (2013, p. 286), "[...], periodo
de payback costuma ser considerado uma técnica pouco sofisticada de analise de
orcamento de capital, por ndo considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo."
E preciso, porém, ir mais além e verificar que esta é uma variavel baseada no tempo,
e se tratando de investimentos, pode-se dizer que menor tempo de retorno consiste
em menor tempo exposto a incertezas.

Conforme verificado por Ross (2013), o payback € o tempo que as entradas do
investimento levam para serem maiores que seu valor inicial. Trata-se de estipular um
periodo de tempo aceitavel para o retorno do valor do investimento, de forma
subjetiva, de acordo com esperado pelo investidor. Sob essa Otica, este tempo €
utilizado como ponto de corte, os projetos que o intervalo para este retorno for maior
que o estipulado, ndo sédo considerados viaveis. O mais preocupante, contudo, é
constatar que um rapido payback nédo esta relacionado diretamente a qualidade do

investimento. A formula confere-se a sequir:

Investimento Inicial

Payback = [Anos]

Fluxo de caixa do periodo

Conforme constatado acima, é importante ressaltar as lacunas que esta técnica
possui, como ao encontrar 0 tempo baseado apenas no ponto de equilibrio,
desconsiderando as entradas posteriores a esse momento. Como ja citado
anteriormente, outro aspecto € ndo avaliar o valor do dinheiro no tempo, além de que
o prazo definido como ponte de corte, mesmo sendo apoiado por informacdes, € de
natureza subjetiva. De acordo com Gitman (2010, p. 366):

A principal fragilidade do periodo de payback esta no fato de que o periodo
adequado de payback nada mais € que um nimero determinado de forma
subjetiva. [...] o periodo adequado de payback é apenas o prazo maximo
aceitavel fixado pela administracdo e no qual os fluxos de caixa do projeto
atingem o break even [...] Um segundo ponto fraco desta técnica é nao levar
plenamente em conta o valor do dinheiro no tempo. [...] Uma terceira falha do

payback é ndo reconhecer os fluxos de caixa que ocorrem depois do periodo
de payback.

Por todas essas razodes, o payback deve ser utilizado como apoio a outras

técnicas de orcamento de capital. De toda forma, é preciso ressaltar que a técnica
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possui importancia e possibilita, de forma simples, excluir projetos cujo tempo de

retorno supere o esperado pelos investidores.

2.1.3.4 indice de Lucratividade (IL)

Outra técnica para avaliacdo de projetos é o indice de lucratividade (IL). Para
se obter o indice, faz-se a razéo entre o valor presente dos fluxos de caixas previstos
pelo valor do investimento inicial. Segundo Ross (2013, p. 304), "Outra ferramenta
usada para avaliar os projetos é chamada de indice de lucratividade (IL) ou indice de
custo-beneficio. Esse indice € definido como o valor presente dos fluxos de caixa
futuros dividido pelo investimento inicial". O IL tem relacdo diretamente proporcional
ao VPL, se este é positivo, o IL > 1, caso negativo, IL < 1. O IL maior que 1 significa

que o retorno presente € maior que o investimento inicial. Verifica-se a férmula:

Valor presente dos fluxos de caixa

Indice de Lucratividade (IL) = Tnvestimento inicial

Como bem assegura Ross (2013), pode-se dizer que o IL tem o entendimento
e o0 ensino facilitados. Outra vantagem apresenta-se em o IL estar relacionado ao VPL,
assim as decisfes baseadas em ambos serdo sempre alinhadas. Sob essa o6tica,
ganha particular relevancia a utilidade do IL quando houver necessidade de escolha
entre as opgdes de investimento ou quando 0S recursos so escassos e as opgoes
sdo excludentes. Contudo, € valido constatar que o IL ndo pode ser analisado
isoladamente, por ser baseado na unidade de investimento, podendo levar a uma
analise equivocada dos valores.

Sendo assim, analisando a logica do indice de lucratividade, podemos perceber
gue se este apresentar valor maior que 1, o projeto deve ser aprovado. Nesse sentido,
€ possivel ainda utilizar o IL para determinar qual o melhor investimento em casos em

que as opcoes apresentem VPL semelhantes.

2.2 Regresséao Simples

A regresséo simples € um método estatistico que modela a relagdo entre uma

varidvel dependente e uma variavel independente por meio de uma equacéo linear.
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Para Chein (2019, p.9) "Na andlise de regressdo, a preocupacao € sempre com a
dependéncia estatistica entre variaveis".

Na prética, a regressdo linear permite identificar padrbes e prever
comportamentos com base em dados histéricos, servindo como ferramenta para
tomada de decisfGes e desenvolvimento de teorias cientificas. Como destacado por
Rodrigues (2012), isso € essencial para estudar certos fendbmenos através da analise
de dados em diversas areas, como nas Ciéncias da Natureza e Sociais.

Assim, Hoffmann (2015, p. 45) define a férmula da regressao simples:

Dados n pares de valores de duas variaveis, Xi, Yi (comi=1, 2, ..., n), se
admitirmos que Y é funcdo linear de X, podemos estabelecer uma regressao
linear simples, cujo modelo estatistico é

Yi=a+bXi+u

onde a e b sdo pardmetros, X é a variavel explanatéria e Y é a variavel
dependente. O coeficiente angular da reta (b) é também denominado

coeficiente de regressao e o coeficiente linear da reta (a) € também conhecido
como termo constante da equacao de regressao.

Conforme mencionado pelo autor, é interessante perceber que é possivel a
identificacdo de padrdes e a realizacdo de previsdes de comportamentos com base
em dados historicos. Segundo as consideracbes de Canganha (2020), a reta de
regressdo estimada pode ser utilizada como um modelo linear que fornece uma
estimativa aproximada da relacao entre variaveis como custo e receita, sendo utilizado
para prever o valor esperado da receita em funcdo de um determinado custo.

Dessa forma, a regressédo simples € uma técnica estatistica de grande valia
para analisar e modelar a relacdo entre variaveis. Por meio dela, € viavel identificar
padrées e efetuar previsbes fundamentadas em dados historicos, o que representa
uma contribuicdo significativa para o desenvolvimento de teorias cientificas em
variadas areas do conhecimento (Canganha, 2020).

No contexto deste trabalho, a utilizacdo da regresséo simples € dada através
da relacdo do tempo com o faturamento para estabelecer padrbes e prever
comportamentos futuros, possibilitando uma analise mais precisa e embasada para a

tomada de decisoes.

2.3 E-commerce

O conceito de e-commerce refere-se ao comeércio de produtos ou servigos

realizados atraveés de meios eletronicos. Nesse sentido, 0s processos como a selecao
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do produto e pagamento ocorrem online. Como bem assegura Nascimento, Silva e
Santos (2009), pode-se dizer que e-commerce sao as transacdes de compra e venda
realizadas pela internet. Neste contexto, h4 o apoio da operagcdo da organizagédo
online, assim como o acesso ao produto pelo cliente. E valido afirmar que este
processo gera beneficios aos consumidores como agilidade e comodidade, superando
distancias geogréaficas.

Devido ao rapido avanco tecnoldgico e a expansao da utilizacdo da internet,
além das facilidades geradas por este tipo de plataforma, o mercado de e-commerce
estd em plena expanséo. Trata-se de uma tendéncia em crescimento. Segundo o
Donnabella (2020), de certo modo o modelo de compra atual estd em momento de
ruptura, evoluindo de maneira rapida em direcdo ao comércio eletrbnico por conta
desses novos habitos de consumo.

Os reflexos dessa tendéncia ja podem ser acompanhados através da evolucao
histérica dos seus resultados. Segundo o MCC-ENET (2021), comparando a
quantidade de vendas online realizadas em dezembro de 2017 com as vendas em
dezembro de 2020 no Brasil, houve um crescimento acentuado de 162,5%. A
participacdo do e-commerce no comeércio varejista também seguiu este crescimento,
passando de 4,6% no final de 2017, para 10,9% em abril de 2021.

Com base nos autores Nascimento, Silva e Santos (2009, p. 23):

[...] o e-commerce se tornou uma ferramenta essencial para toda organizacao
gue deseja realizar negécios além das fronteiras, pois pessoas de qualquer

parte do mundo podem ter acesso aos mesmos produtos, sejam eles
regionais, nacionais ou importados.

Sendo assim, as organizacdes que desejem expandir suas operacdes, tem a
possibilidade de utilizar-se do e-commerce.

De acordo com E-bit (2021), em 2011 houve cerca de 18,7 bilhdes de reais em
faturamento do comércio eletronico brasileiro e este nimero cresceu de ano apds ano:
35,8 em 2014; 47,7 em 2017; e assim por diante até chegar nos 87,4 bilhdes em 2020,

conforme mostrado na Figura 1.

Figura 1 - Evolucao do comércio eletrénico no Brasil
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Fonte: Ebit (2021, p.11)

Podemos perceber no gréfico acima o grande crescimento entre os anos 2011
e 2020. De fato, esse crescimento mais do que dobrou em 10 anos. Esses numeros
devem continuar em crescente devido ao cenario da pandemia da Covid-19, que
contou com recomendac¢des de isolamento social diante da gravidade da doenca. A
necessidade de fechamento de lojas fisicas e lockdown em diversas cidades,
resultaram em consumidores necessitando da modalidade online de compras.

De acordo com de Rezende, Marcelino e Miayaji (2020), a gravidade da
situacao e as incertezas geradas pelos momentos de crise, obrigaram as empresas
de diversos tamanhos a se reformularem de maneira agil e eficiente. As que
conseguiram acompanhar este movimento, criaram possibilidades para o periodo pos-
pandemia, revelando assim que as organizacdes que desejarem manter-se
competitivas devem buscar inovagao.

Desta forma, uma opcdo é o investimento em uma implementagcdo de e-
commerce, Vvisto que esta apresenta uma trajetoria de crescimento e adequacgéo ao
momento atual. Além disto, essa alternativa apresenta valores de menor custo fixo

mensal e investimentos inferiores em comparacao com instalacdes fisicas.
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3 METODOLOGIA

Como assegura Gil (2008), pode-se dizer que a pesquisa consiste em realizar
o registro documental formal do processo de investigagao por novos conhecimentos.
Neste contexto, procura-se chegar a resolucdo de problemas. O ponto a ser
destacado, contudo, é constatar que se deve seguir o0 método cientifico para a
pesquisa ser valida.

Desta forma, o método utilizado nessa pesquisa trata-se do estudo de caso.
Segundo Yin (2001, p. 35) "O estudo de caso, como outras estratégias de pesquisa,
representa uma maneira de se investigar um topico empirico seguindo-se um conjunto
de procedimentos pré-especificado".

Sendo assim, para Gerhardt e Silveira (2009, p. 67): "Pesquisas exploratorias:
buscam uma abordagem do fendmeno pelo levantamento de informacbes que
poderdo levar o pesquisador a conhecer mais a seu respeito”. Desta forma, fica
evidente que a pesquisa se classifica como exploratéria, devido a investigacdo de
informagdes da organizagdo e por meio de benchmarking do segmento. Essas
informacdes terdo como funcao basear as projecées e a estrutura do estudo, trazendo
assim mais assertividade em todo o processo.

O estudo valeu-se de pesquisa documental, usando como fontes dados
secundarios, coletados da organizacdo objeto do caso, usando documentos
preexistentes, orcamentos e demais relatérios cujos dados econdmico-financeiros e
producdo. Neste contexto, para Gil (2008, p. 51) "pesquisa documental vale-se de
materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. Os dados utilizados para a
andlise abrangem o periodo de 2019 a 2021, abrangendo informagBes contabeis e
financeiras durante esse intervalo de tempo.

Conforme explicado anteriormente, o estudo deve seguir procedimentos
estabelecidos previamente e, baseado nisto, o desenvolvimento foi realizado

conforme os passos do fluxo do escopo mostrado na Figura 2.
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Iniciando na fase de estruturacéo de parametros do trabalho e producéao, devido
aos fins praticos do desenvolvimento desse processo para obter a estrutura do
resultado, essa pesquisa se enquadra como natureza aplicada. Conforme Prodanov
(2013, p. 51) "a pesquisa aplicada objetiva gerar conhecimentos para aplicacéo pratica
dirigidos a solucdo de problemas especificos”. Os principais critérios usados para
escolher parametros foram aqueles que estavam presentes em documentos oficiais
ou registros contabeis registrados, além de orcamentos e registros no sistema de
gestao.

Na etapa de projecao de Receitas, foi realizada a construcdo de uma planilha
contendo variaveis que definem o histérico de faturamento de todos os meses dos
anos de 2019 a 2021. A partir dessa matriz, aplicou-se a regressao simples para obter
a funcdo matematica, que serviu de estimador para projetar as receitas. Com isso, foi
possivel obter a variacdo e o crescimento da empresa para os fluxos de receita dos
periodos futuros, preservando inalterada a configuracdo operacional da empresa.
Para variacdo na projecao de receita, foi utilizado um crescimento anual de 17%,
baseado em uma concepcdo de market share aplicada diretamente na funcdo de
regressao simples para os periodos subsequentes. A projecéo foi fundamentada em
uma estimativa de vendas, que seguiu as expectativas dos investidores e se baseou
em parametros do segmento e na estratégia da organizacédo. Isso estabeleceu a
expectativa de receita apos a implementacdo do e-commerce. Vale ressaltar que ndo
houve a necessidade de realizar os calculos da regresséo linear de forma manual para
obtencéo da funcao, visto que o software de planilhas eletrénicas utilizado ja possui

uma ferramenta nativa para tal. Através da utilizagdo do recurso “regressdo” na secao
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de analise de dados do programa, € possivel obter o grafico de regresséo linear de
forma automatica apenas fornecendo os parametros desejados.

Logo em seguida, foi feita a composicdo dos centros de custos e despesas
relativos a operacdo da organizagdo, usando os dados secundarios da empresa para
assim projetar custos de operacionais, despesas, impostos, desembolso para a
aquisicao de produtos e a logistica agregada a este processo. Para a estrutura de
investimento, tem-se a composi¢cdo do orcamento de capital relativo as principais
rubricas de necessidade dos recursos a serem aplicados para a implementacéo do e-
commerce e o capital de giro, obtendo assim o investimento inicial projetado. Desta
forma, fazendo a estimativa do capital de giro baseado no fluxo operacional da
organizacgao, utilizando variaveis como tempo de recebimento de recursos, tempo de
pagamento a fornecedores e fundo de caixa minimo.

Na estrutura de financiamento, agregam-se todas as informacfes concernentes
ao plano de amortizacdo, linhas de crédito e normas de enquadramento das
empresas. Por fim, na Estrutura de Resultado estdo consolidadas todas as
informacdes econdmico-financeira e contabil, dispondo e classificando-as em forma
de demonstracéo de resultado. A fim de estabelecer uma base sdlida para as técnicas
de orcamento de capital, foi calculado o custo de capital através do CMPC, que serviu
como taxa de desconto nas andlises. Dessa forma, o custo de capital calculado foi
utilizado como taxa minima de atratividade nas técnicas de orcamento de capital, que
necessitam de uma taxa de comparagéo.

Sendo assim, em sequéncia foram aplicadas as técnicas de orcamento de
capital: Payback, VPL, TIR e IL. Com tais indicadores, realizou-se a analise para
determinar a viabilidade econémico-financeira do novo empreendimento, a partir da

qual é possivel basear a tomada de decisdo sobre aprovacéo do projeto.

4 ESTUDO DE CASO

A Organizacao objeto desta pesquisa possui loja fisica localizada na cidade do
Recife/PE e ha 4 anos comercializa produtos de salde, sendo a regido Nordeste seu
mercado de atuacdo. Nesse sentido, possui infraestrutura fisica de loja, estoque e
escritorio com 55mz2, em bairro central. E realizado o atendimento presencial na loja

com atendentes qualificados e capacitados. Além disso, atende o publico de forma
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digital através das redes sociais, pois investe constantemente em solucbes
tecnoldgicas e treinamentos, direcionados pelo planejamento estratégico.

A organizacdao é relevante para o trabalho devido a escassez de empresas que
atuam no varejo de salde na regido. Sendo assim, o estudo busca produzir resultados
préoximos da realidade e que posteriormente sirvam de base para pesquisas em outros
locais geogréficos.

A empresa possui 5 funcionarios e modalidade Business to Consumer (B2C),
realizando a venda direta para o profissional habilitado ou estudante da area. Este
publico-alvo tem entre 18 e 60 anos e esta inserido nas classes sociais A, Be C. A
plataforma de e-commerce terd estrutura e dominio proprio e esta intimamente ligada
aos investimentos em Marketing. O delivery dos produtos em toda regido Nordeste é
realizado através de parceria com empresas de logistica de entregas.

Assim, para a realizacao deste estudo, os dados e informacdes foram coletados
de documentos, relatdérios e planilhas emitidos pela propria organizacdo ou
provenientes do software Enterprise Resource Planning (ERP), ferramenta utilizada
na gestdo. Desta forma, a organizacdo concedeu acesso facilitado as informacdes,
permitindo o estudo e coleta delas. O horizonte dos dados para esta pesquisa foi
considerado entre 2019 e 2021. Desta forma, sdo elementos consolidados pelos
tramites contébeis.

Diante dessas fontes, foi realizado uma busca exploratoria, investigando os
nameros e dados para extrair as informacdes necessdrias para a montagem da
estruturacdo dos parametros do trabalho. Documentos como o orcamento anual,
dados de faturamento e relatérios de contas pagas foram utilizados para gerar as
projecdes de receita e 0s centros de custos. Através dessa coleta de informacdes e
observacoes, foi possivel estimar fluxo operacional da organizacao e seus resultados.

5 RESULTADOS E ANALISE
5.1 Resultados

Para a realizagdo da andlise, os dados foram coletados a partir de documentos
da organizacéo, tais como Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), planilhas

financeiras e orgcamentos. Essas fontes documentais foram fundamentais para a

compreensao da situagao financeira da empresa, identificagdo dos custos envolvidos
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na implantacdo do e-commerce e projecdo das receitas esperadas com esta nova
iniciativa. Para realizar os célculos e andlises financeiras, foram utilizadas ferramentas
de planilhas eletronicas. Todos os dados empregados na pesquisa foram referentes
ao periodo de 2019 a 2021, os quais ja possuiam registros financeiros e validacdo
contabil disponivel.

Durante o processo de pesquisa, uma estreita colaboracdo foi estabelecida
com a gestdo da empresa, que forneceu informacdes sobre a operacao, investimentos
necessarios em tecnologia, bem como projecdes de vendas esperadas.

Inicialmente, foi realizada a projecdo das receitas utilizando uma analise de
regressao simples, visando estimar os potenciais de receitas do e-commerce com
base em variaveis como histérico de vendas e comportamento dos anos anteriores.
Paralelamente, foi elaborada a estimativa dos custos associados a operacao,
considerando as despesas fixas, despesas variaveis e impostos.

Em seguida, para analise dos investimentos foi incluido o calculo do capital de
giro necessario e a consultoria técnica para implementacdo do e-commerce.
Adicionalmente para o financiamento, foi simulado o pagamento de uma linha de
crédito através do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (PRONAMPE), considerando que a empresa objeto do estudo atendia
a todos os critérios de elegibilidade do programa, inclusive em relagdo ao montante
do investimento inicial.

As taxas de juros dessa linha de crédito também foram utilizadas como
referéncia para o custo de capital de terceiros nos calculos do CMPC. A partir dessa
integracdo, foi possivel estabelecer uma taxa de desconto representativa para 0s
calculos de viabilidade econ6mica, assegurando que tanto o custo de capital proprio
quanto o de capital de terceiros fossem considerados nas andlises posteriores.

Com base nas receitas, custos, investimentos e fluxo financeiro projetados,
foram conduzidas as andlises utilizando as técnicas de orgcamento de capital
apresentadas anteriormente no capitulo 2. Considerando os critérios destas
ferramentas, permite-se uma avaliacédo da viabilidade econémica da implantacdo do
e-commerce.

.Conforme explicado anteriormente, através da aplicacdo da regresséao linear
foi obtida a expectativa de faturamento da empresa descrita matematicamente pela
fungéo a sequir.

y = 1074,6x + 49133
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Onde: Y representa variavel dependente resultante da estimacao;

X constitui a variavel independente ou estimador da receita, cuja variacao influencia a receita
estimada representada pelo Y.

Os resultados gerados a partir desta equacao ao longo dos 10 anos seguintes
foram acrescidos de um percentual de market share desejado de 17% na variavel X
para todos os anos de forma linear, resultando numa projecéo de faturamento de cada
ano da empresa. O faturamento projetado ou esperado referente a implementacédo do

e-commerce esta mostrada na Tabela 1.

Tabela 1: Projecdo de Receitas

Ano Receita Ano Receita

1 R$ 193.400,77 6 R$ 324.934,65
2 R$ 219.707,55 7 R$ 351.241,43
3 R$ 246.014,33 8 R$ 377.548,21
4 R$ 272.321,10 9 R$ 403.854,98
5 R$ 298.627,88 10 R$ 430.161,76

Fonte: Autor (2023)

Com base nos dados, é possivel perceber que a implementacdo do e-
commerce tem o potencial de impulsionar o faturamento da empresa, proporcionando
um crescimento ao longo do tempo.

A projecdo dos custos foi produzida considerando diferentes componentes.
Despesas fixas, despesas variaveis, custos diretos e impostos foram as categorias
contempladas no célculo. As despesas fixas incluem aluguel, material de escritério,
internet e telefonia, manutencédo de softwares, salarios da equipe de funcionarios,
energia elétrica, equipe de gestdo das redes sociais e a manutencédo do e-commerce.
Os valores mensais desses custos foram rateados por centro de custo com a operacao
atual da empresa, representando de 25% a 100% do valor no calculo.

Ja as despesas variaveis foram consideradas em formato percentual. Dentre
essas despesas, estdo a taxas de transacao em cartdo de crédito (3%), embalagens
para entrega (0,1%), servi¢os de entregas delivery (1%) e investimento em marketing
(1%).

Além disso, foram considerados os custos diretos, como 0s custos das
mercadorias vendidas (CMV) e os fretes dos materiais, bem como os impostos de

compra, como o ICMS. Em relacdo aos impostos de vendas, foi considerada a faixa
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de 10,7% conforme o faturamento, seguindo as aliquotas do Simples Nacional no ano
de 2021.

Com base no histérico médio de anos anteriores, foi estimado um crescimento
de 10% nas despesas fixas ao longo dos anos. Essa estimativa considera fatores
como inflacdo, reajustes contratuais e possiveis incrementos nas despesas
relacionadas a operacdo da empresa. A projecao de custos anuais da empresa com

a implementacdo do e-commerce esta presenta na Tabela 2.

Tabela 2 - Projecao de Custos Anuais com a Implementacdo do E-commerce

Despesas

Ano Despesas Fixas Variaveis Custos Diretos Impostos

1 R$ 51.900,00 R$ 9.863,44 R$ 98.779,45 R$ 20.693,88
2 R$ 57.090,00 R$ 11.205,09 R$ 112.215,63 R$ 23.508,71
3 R$ 62.799,00 R$ 12.546,73 R$ 125.651,82 R$ 26.323,53
4 R$ 69.078,90 R$ 12.658,53 R$ 126.771,50 R$ 26.558,10
5 R$ 75.986,79 R$ 14.000,18 R$ 140.207,69 R$ 29.372,93
6 R$ 83.585,47 R$ 15.341,83 R$ 153.643,87 R$ 32.187,75
7 R$ 91.944,02 R$ 16.683,47 R$ 167.080,06 R$ 35.002,58
8 R$ 101.138,42 R$ 18.025,12 R$ 180.516,24 R$ 37.817,40
9 R$ 111.252,26 R$ 19.366,76 R$ 193.952,43 R$ 40.632,23
10 R$ 122.377,49 R$ 20.708,41 R$ 207.388,61 R$ 43.447,05

Fonte: Autor (2023)

7

Com base nos numeros apresentados, € possivel perceber que a
implementagdo do e-commerce implica um aumento nos custos operacionais da
empresa, 0 que é uma consequéncia natural do processo.

Em sequéncia, o capital de giro originario da relacdo entre fontes e usos foi
calculado com base nos dias de provisionamento médio necessario para 0S processos
relacionados a estoque (mercadorias e impostos de compra) e contas a receber
(vendas). Além disso, foi considerada a necessidade de um fundo caixa minimo para
as operacoes diarias. As fontes de capital de giro foram identificadas como tempo de
crédito com fornecedores e contas a pagar. A Tabela 3 apresenta o Capital de Giro

necessario.
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Tabela 3 — Célculo do capital de Giro

Dias de

Descrigéo Valor Anual . Total
Provisionamento
1. Usos R$ 61.019,98
1.1 Estoque R$ 151.975,35 R$ 12.491,12
Mercadorias R$ 125.651,82 30 R$ 10.327,55
Impostos (Compra) R$ 26.323,53 30 R$ 2.163,58
1.2 Contas a Receber R$ 28.308,50
Vendas R$ 246.014,33 42 R$ 28.308,50
1.3 Fundo Caixa Minimo R$ 246.014,33 30 R$ 20.220,36
2. Fontes R$ 33.044,42
2.1 Crédito com Fornecedores R$ 125.651,82 78 R$ 26.851,62
2.2 Contas a Pagar R$ 75.345,73 30 R$ 6.192,80
3. Cobertura de Capital de Giro R$ 27.975,56

Fonte: Autor (2023)

Os investimentos iniciais incluem o capital de giro para assegurar o
funcionamento adequado das operacdes e a contratacdo de consultoria técnica para
a estruturacao do e-commerce. Esses dois aspectos sdo fundamentais para o sucesso
inicial do empreendimento, visto que o capital de giro garante a liquidez necessaria
para as atividades diarias, enquanto a consultoria técnica proporciona a expertise
necessaria para o desenvolvimento do e-commerce. A Tabela 4 apresenta o

investimento inicial necessario:

Tabela 4 — Investimento inicial

Descricdo Valor
Consultoria Técnica - Estrutura E-commerce R$ 2.800,00
Capital de Giro R$ 27.975,56
Total R$ 30.775,56

Fonte: Autor (2023)

Conforme observado, o valor total previsto do investimento inicial representado
tdo somente pela rubrica de capital de giro e gastos pré-operacional, neste caso
gastos com consultoria, soma um total de R$ 30.775,56. O que revela que a
implantagéo do e-commerce demandara um capital inicial significativo ao considerar
o padrao de negdécio que se pretende implementar. Esses recursos seréo utilizados

para garantir a estruturacdo adequada do projeto e para suprir as demandas
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necessarias para o funcionamento das operacdes iniciais, isto €, ativo e passivo
circulante.

No que diz respeito aos financiamentos necessarios para a implantagéo do e-
commerce, foi considerada a opcédo de utilizar a linha de crédito do PRONAMPE, ja
gque a empresa se encaixa nos critérios exigidos. Com base nas condicbes do
programa de financiamento, foi estabelecida uma taxa de juros anual composta pela
taxa Selic de 13,75% acrescida de 6%.

O financiamento foi planejado com um periodo de caréncia de 11 meses e um
prazo total de pagamento de 48 meses. Para estimar as prestacfes mensais, foi
utilizada a tabela Sistema de Amortizacdo Constante (SAC), que prevé pagamentos
decrescentes ao longo do tempo.

Considerando o saldo devedor calculado no bloco anterior referente ao
investimento inicial necessario, foi elaborada a Tabela 5 que demonstra o plano de

pagamentos do investimento inicial ao longo de 4 anos.

Tabela 5 — Amortizagdo do Investimento Inicial através do Financiamento

Descricdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Saldo Devedor R$ 30.77556 R$ 29.943,79 R$ 19.962,55 RS 9.981,31
Juros (R$) R$ 6.155,11 R$ 5.988,76 R$ 3.99251 R$ 1.996,26
Amortizagdo R$ 831,77 R$ 9.981,24 R$ 9.981,24 R$ 9.981,31
Pagamento R$ 6.986,88 R$ 15.970,00 R$ 13.973,75 R$ 11.977,57
Novo Saldo Devedor R$ 29.943,79 R$ 19.96255 R$ 9.981,31 -R$ 0,00

Fonte: Autor (2023)

Conforme observado, o periodo de caréncia de 11 meses oferece a empresa
uma oportunidade de estabilizacdo antes de iniciar os pagamentos das prestacoes,
resultando em um valor de pagamento mais baixo no primeiro ano em comparacao
aos anos subsequentes.

Baseado nas informacdes anteriores, como as projecdes de receitas, custos,
investimentos e financiamento, foi possivel elaborar um fluxo de caixa estruturado
para um periodo de 10 anos.

A Tabela 6 apresenta o resultado projetado do fluxo de caixa ao longo dos anos:
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Tabela 6 - Fluxo de Caixa Projetado (em R$)
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Avaliando os dados obtidos, destaca-se o resultado acumulado que totaliza
R$97.167,54 ao final do periodo. Esse valor reflete a trajetoria financeira do projeto,
considerando a amortizacdo do financiamento nos primeiros quatro anos, onde 0s
resultados sdo mais reduzidos devido ao impacto das parcelas sobre o fluxo de caixa.
A partir do quinto ano, observa-se um crescimento mais expressivo, atingindo um platé
de cerca de R$ 15 mil anuais de Resultado Final, indicando uma estabilizagdo das
operacdes financeiras do projeto.

Para fundamentar as técnicas de viabilidade financeira e para realizar uma
avaliagdo mais precisa da atratividade do investimento, o custo de capital foi calculado
utilizando o Custo Médio Ponderado de Capital. Neste trabalho, o CMPC representa
a taxa minima de atratividade que sera utilizada como referéncia comparativa nas
técnicas de avaliacao de investimento.

O caélculo considerou o custo de capital proprio, como proxy para retorno
minimo de investimento para os soOcios, embasado na taxa SELIC devido ao seu
carater de referéncia para investimentos de longo prazo mais seguros, e o0 custo de
capital de terceiros, embasado nas condi¢cdes de financiamento apresentadas na
planilha de amortizagéo. Os dados do balango patrimonial de 2021 foram utilizados
como base para o céalculo do capital préprio, enquanto os dados do plano de
amortizacdo do financiamento forneceram as informacdes necessarias para o célculo

do custo de capital de terceiros. A Tabela 7 apresenta o calculo do custo de capital:
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Tabela 7 — Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Origem do Capital Valor (R$) Custo (%) Valor (%) Resultado
Capital Préprio R$  150.000,00 0,1375 0,830 0,114
Capital de Terceiros R$  30.775,56 0,1975 0,170 0,034
ParticipacGes Acdes R$ 0,00 0 0 0
Total R$ 180.775,56 CMPC 14,77%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A taxa de atratividade encontrada foi de 14,77%, que serve como referéncia
para a avaliacdo da viabilidade econémica do projeto, sendo utilizada como parametro
para aplicacdo das técnicas de orcamento de capital.

Com base nos resultados obtidos, é possivel fundamentar as técnicas de
viabilidade financeira, considerando as entradas e saidas de recursos ao longo do
tempo. Com o embasamento fornecido pelos resultados, foi possivel aplicar as técnicas

de orcamento de capital no préximo capitulo.

5.2 Técnicas de orcamento de capital

5.2.1 Payback

O presente capitulo visa apresentar a analise de payback, técnica utilizada no
orcamento de capital para avaliar o tempo necessario para recuperar a aplicacao
inicial. Com base nos dados do fluxo de caixa projetados anteriormente, o objetivo é
determinar o ponto em que o resultado acumulado se iguala ao investimento inicial.

A pergunta que se coloca é: em qual ano ocorre o payback, ou seja, quando o
resultado acumulado se iguala ao valor do investimento inicial? O critério adotado para
essa andlise é de 5 anos conforme expectativas dos investidores. Ao analisar o a

Tabela 8, é possivel observar a evolucéo do resultado acumulado ao longo dos anos.

Tabela 8 - Payback ao longo do tempo

(continua)
Ano Resultado Anual Fat. Acumulado Payback
0 -R$ 30.775,56 R$ - -R$ 30.775,56

1 R$ 1.545,35 R$ 1.545,35 -R$ 29.230,20
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(concluséo)

Ano Resultado Anual Fat. Acumulado Payback
2 -R$ 281,87 R$ 1.263,48 -R$ 27.966,72
3 R$ 4.719,50 R$ 5.982,98 -R$ 21.983,74
4 R$ 1.161,95 R$ 7.144,93 -R$ 14.838,81
5 R$ 14.945,75 R$ 22.090,68 R$ 7.251,87
6 R$ 16.061,19 R$ 38.151,87 R$ 45.403,75
7 R$ 16.416,76 R$ 54.568,64 R$ 99.972,39
8 R$ 15.936,48 R$ 70.505,12 R$ 170.477,51
9 R$ 14.536,76 R$ 85.041,88 R$ 255.519,39
10 R$ 12.125,65 R$ 97.167,54 R$ 352.686,93

Fonte: Autor (2023)

O ponto em que ocorre o payback € o momento em que o investimento inicial
é recuperado, a partir do 5° ano. No final desse ano, o resultado acumulado subtraido
do investimento inicial atinge o valor de R$ 7.251,87.

Baseado na tabela apresentado, pode-se perceber que o projeto alcanca o
payback em até 5 anos, conforme o critério estabelecido. Essa informacao é essencial
para os gestores e investidores, pois indica a rentabilidade do projeto e contribui para

a tomada de decisdes financeiras mais assertivas.

5.2.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Neste capitulo, a TIR é utlizada como uma ferramenta para avaliar a
rentabilidade do projeto em questdo. A pergunta que se propde € a seguinte: A taxa
de retorno oferecida pelo projeto atende as expectativas de retorno do investidor?

Para responder a essa pergunta, a ferramenta foi utilizada pois permite avaliar
a taxa de retorno esperada do investimento ao longo do tempo. Sendo apresentada a

Tabela 9 com os fluxos de caixa liquidos anuais e o calculo da TIR.
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Tabela 9 - Taxa Interna de Retorno

Ano Resultado Anual
0 -R$ 30.775,56
1 R$ 1.545,35
2 -R$ 281,87
3 R$ 4.719,50
4 R$ 1.161,95
5 R$ 14.945,75
6 R$ 16.061,19
7 R$ 16.416,76
8 R$ 15.936,48
9 R$ 14.536,76
10 R$ 12.125,65

TIR 19%

Fonte: Autor (2023)

Ao calcular a TIR para o projeto em questao, obtemos uma taxa de retorno de
aproximadamente 19%. E importante destacar que o critério de taxa minima de
atratividade (TMA) considerada foi de 14,77%, que reflete o custo de capital, através
do CMPC do projeto.

Com base nos dados apresentados, pode-se perceber que a TIR do projeto é
superior a TMA, indicando que o projeto oferece um retorno satisfatorio para os
investidores. Isso sugere que o0 projeto possui um potencial de lucratividade que

supera o custo de oportunidade do capital investido.

5.2.3 Valor presente liquido (VPL)

No contexto do orgamento de capital, a técnica do VPL é amplamente utilizada
para avaliar a viabilidade financeira de projetos de investimento. Neste capitulo, esta
técnica foi explorada como uma ferramenta de analise.

A pergunta que surge é a seguinte: O projeto em questdo apresenta um VPL
positivo, indicando sua viabilidade financeira?

Para responder a esse questionamento, utilizou-se uma TMA de 14,77%,
correspondente ao CMPC do projeto. Apresenta-se a Tabela 10 com os valores

presentes e os valores presentes acumulados dos fluxos de caixa do projeto.
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Tabela 10 - Valores Presentes e Valores Presentes Acumulados

Ano Valor Presente Valor Presente Acumulado
0 -R$ 30.775,56 -R$ 30.775,56
1 R$ 1.413,52 -R$ 29.362,04
2 -R$ 157,16 -R$ 29.519,20
3 R$ 3.154,85 -R$ 26.364,35
4 R$ 684,07 -R$ 25.680,28
5 R$ 7.505,43 -R$ 18.174,84
6 R$ 7.027,61 -R$ 11.147,23
7 R$ 6.258,77 -R$ 4.888,46
8 R$ 5.293,77 R$ 405,31
9 R$ 4.207,38 R$ 4612,69
10 R$ 3.057,89 R$ 7.670,58

Fonte: Autor (2023)

Ao calcular o VPL do projeto, obtém-se um valor de R$7.670,58. Esse resultado
indica que, considerando a TMA de 14,77%, o projeto apresenta um retorno financeiro
positivo. Pode-se perceber que o VPL do projeto € maior que zero, superando o limite

do critério adotado.

5.2.4 indice de lucratividade (IL)

Neste bloco, foi explorado o IL e sua aplicacdo na analise de viabilidade
financeira. A pergunta que surge € a seguinte: O projeto em questdo possui um indice
de Lucratividade superior a 1, indicando sua lucratividade?

Para obter essa resposta, consideram-se os valores presentes dos fluxos de

caixa do projeto e apresentaremos a Tabela 11 com esses valores.

Tabela 11 - Valores Presentes dos Fluxos de Caixa

(continua)
Ano Valor Presente
0 -R$ 30.775,56
1 R$ 1.413,52

2 -R$ 157,16
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(concluséo)

Ano Valor Presente
3 R$ 3.154,85
4 R$ 684,07
5 R$ 7.505,43
6 R$ 7.027,61
7 R$ 6.258,77
8 R$ 5.293,77
9 R$ 4.207,38

10 R$ 3.057,89
Fonte: Prépria (2023)

Ao calcular o IL do projeto, obtém-se um valor de 1,25. Esse resultado indica
gue, considerando os valores presentes dos fluxos de caixa, o projeto apresenta
uma lucratividade de 25% em relacdo ao investimento inicial.

Concluindo-se que o IL do projeto é superior a 1, o que indica sua lucratividade.
Isso sugere que o projeto tem potencial para gerar retornos financeiros superiores ao

investimento inicial realizado.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento deste trabalho possibilitou a analise, avaliacdo e
compreensao da viabilidade econdmica do projeto objeto de estudo de caso. Partindo
do problema da criagcdo de um e-commerce em uma empresa varejista do setor de
saude na regido Nordeste, o estudo adotou uma metodologia estruturada e
fundamentada no uso de técnicas de orcamento de capital. Através de uma pesquisa
documental e da aplicacdo dessas técnicas, foi possivel chegar ao objetivo de analisar
a viabilidade do projeto de implantacdo do e-commerce, considerando dados
secundarios do empreendimento que forneceram uma base solida para a analise.

A analise dos resultados obtidos por meio das técnicas de orgcamento de capital
revelou que os indices alcancaram os critérios preestabelecidos, determinando a
viabilidade econ6mico-financeira do projeto em estudo. Suas aplicacées permitiram
uma avaliacdo dos fluxos de caixa projetados e dos retornos financeiros previstos,
possibilitando a leitura do investimento pela visdo de diversos aspectos. O processo

metodoldgico seguiu um caminho légico, no qual partiu-se de um problema inicial,
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foram aplicadas ferramentas de analise financeira, e os resultados foram interpretados
de forma a validar a viabilidade do projeto de acordo com os critérios previamente
estabelecidos.

A andlise combinada das quatro técnicas aplicadas permitiu uma avaliacao
consistente da viabilidade do projeto. O critério de Payback, estabelecendo um
periodo maximo de retorno de 5 anos, foi atingido, indicando que o investimento inicial
pode ser recuperado dentro desse prazo. A TIR de 19% superou a taxa minima de
atratividade considerada de 14,77%. Esse valor sinaliza uma oportunidade de
investimento satisfatéria. O VPL, utilizando um critério de valor maior que zero,
apresentou um resultado de R$7.670,58. Essa quantia positiva indica que o projeto
possui um valor presente liquido descontado favoravel. Por fim, o IL, com critério
superior a 1, revelou um resultado de 1,25. Esse valor destaca que o projeto €
lucrativo, oferecendo um retorno financeiro acima do investimento inicial realizado.

A convergéncia dos resultados sugere que o projeto € viavel sob diferentes
Oticas financeiras, aumentando a seguranca para os tomadores de decisdo. Os
indicadores foram analisados de forma global e integrada, sendo possivel validar a
viabilidade econdmico-financeira do projeto, evidenciando a compensacdo do
investimento e servindo como ferramentas que fornecem informacdes consistentes
para gerar clareza aos investidores.

No entanto, uma limitacdo deste estudo reside no fato de os dados serem
baseados para um estudo de caso especifico e em um Unico cenério de mercado, o
gue pode nao refletir toda a variabilidade e as nuances do mercado e tempo em
diferentes condi¢cdes. Entdo, recomenda-se que os tomadores de decisdo da
organizacdo considerem o0s resultados obtidos neste estudo de Vviabilidade
econdmico-financeira como um guia para avaliacdo e comparagdo com outros
projetos de investimento, garantindo a sustentabilidade da organiza¢cdo no longo
prazo.

Os objetivos propostos neste estudo foram plenamente alcancados. A analise
da viabilidade do objeto estudo de caso foi realizada, sendo 0s conceitos
fundamentais das técnicas de orcamento de capital devidamente abordados.

A pesquisa exploratoria desempenhou um papel fundamental neste estudo,
fornecendo dados relevantes que serviram de base para a estruturacdo dos

parametros utilizados nas técnicas. Por meio da coleta e andlise desses dados, foi
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possivel compreender o cenario econdémico-financeiro da empresa e embasar as
projecdes futuras.

Diante da relevancia atual do tema, torna-se recomendado realizar estudos
posteriores em outras empresas de diferentes segmentos para comparar e analisar a
viabilidade de projetos similares de implantacdo de e-commerce. A realizacdo dessas
analises em contextos distintos permitira uma ampliagdo do conhecimento sobre as
possibilidades e desafios relacionados ao comércio eletrénico.

E importante destacar que este estudo contribuiu para o desenvolvimento de
conhecimentos e habilidades na area de gestao financeira, especialmente no que se
refere a analise de projetos de investimento. A aplicacdo das técnicas de orcamento
de capital proporcionou uma compreensdo mais aprofundada dos aspectos

econOmicos e financeiros envolvidos na expansao de uma organizagao.
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