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RESUMO 

 

 

 

O trabalho tem o intuito de analisar a viabilidade econômica de se investir em uma 

academia de ginástica. Para tanto, foi primeiramente realizado um estudo de mercado possibi-

litando a escolha das estratégias de marketing de serviço, preço, praça e promoção. Foi feito 

um levantamento de todos os recursos necessário e a projeção da demanda para o serviço com 

base em dados históricos de um empreendimento real utilizando o Método de Simulação 

Monte Carlo. Com esses dados foram desenvolvidas as estruturas de investimentos, custos e 

despesas e simuladas as estruturas contábeis Demonstrativo de Resultado do Exercício e Flu-

xo de Caixa do Empreendimento para um prazo de cinco anos. Os dados obtidos no fluxo de 

caixa foram avaliados utilizando-se as ferramentas Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Inter-

na de Retorno (TIR), Payback Descontado, Índice Benefício/Custo (IBC) e Retorno Adicional 

Sobre o Investimento (ROIA). Para a empresa foi feita a opção pelo segmento de mercado de 

homens e mulheres jovens e adultos e ela oferecerá os serviços de musculação e atividades 

aeróbicas em aulas de step, jump, ginástica localizada e ritmos, será localizada à Rua Marce-

lino Pires n. 453. Foi determinado o valor da mensalidade com base na concorrência em 

R$80,00. Para a promoção, a empresa fará uso da propaganda em jornais, rádios locais e sites 

de relacionamento e como promoção de vendas oferecerá as avaliações físicas de forma gra-

tuita aos clientes. Com os dados levantados, os demonstrativos contábeis desenvolvidos e as 

ferramentas de análise calculadas foi possível concluir que o empreendimento é economica-

mente viável. 

 

 

Palavras-chave: Analise de viabilidade, Método de Monte Carlo, Avaliação de projeto. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

RESUMO LÍNGUA INGLESA 

 

 

 

This work aims to analyze the economic feasibility of investing in a health club. For this, we 

first performed a market research that allowed the choice of marketing strategies of service, 

price, place and promotion. We gathered all the resources needed and the demand projection 

for the service based on a historical data of a real health club using the Monte Carlo Method 

of simulation. With these data, we developed investment structures, costs and expenses and 

simulated accounting  structures Income Statement of the Period (ISP) and cash flows for a 

period of five years. The obtained data on cash flow were evaluated by using the tools Net 

Present Value (NPV), Internal Rate Return (IRR), Discounted Payback, Index of Benefit / 

cost (IBC) Additional Return on Investment (ARI). For the company has been done the option 

for the young and adults market segment and she will offer the services of weights and aero-

bic activities in step classes, jump, gym located and rhythms and is situated at Rua Marcelino 

Pires n. 453. The monthly value was determined based on the concurrence in R$80,00. For 

promotion, the company will make use of advertising in newspapers, local radio and social 

networking sites and will offer the physical assessments free to customers like sales promo-

tion. With the data collected, the financial statements and developed analysis tools calculated 

was possible to conclude that the project is economically viable. 

 

 

 

Key-words: Feasibility analysis, Monte Carlo Method, Project evaluation 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

1.1 CONSIDERAÇÕES INICIAIS 

 

 

A realização de um investimento representa a renúncia de satisfazer vontades ou ne-

cessidades atuais em prol da obtenção de benefícios futuros. Segundo Bayers et. al.(1997), a 

realização da troca do dinheiro por ativos significa assumir um risco. Para assumir esse risco é 

necessário que se realize um estudo econômico do investimento para avaliar se o retorno eco-

nômico recupera o capital investido, ou seja, se o projeto gera recursos maiores que o inves-

timento realizado ou capital investido. É dessa necessidade que surgem os projetos de inves-

timento, que possuem um prazo para a realização e apoiam a criação de bens e serviços. 

Para que se possa entender a definição de projeto de investimento, é necessário primei-

ro passar pela definição de projeto. Projeto pode ser entendido como um empreendimento não 

repetitivo, caracterizado por uma sequência lógica de eventos, com início, meio e fim, que se 

destina a atingir um objetivo claro e definido, sendo conduzido por pessoas dentro de parâme-

tros predefinidos de tempo, custo, recursos envolvidos e qualidade (VARGAS, 2005). Segun-

do Casarotto Filho (2010), a palavra projeto é utilizada para designar a execução de um con-

junto de planos de ação.  

Um projeto de investimento pode ser entendido como um conjunto de ações que per-

mitem avaliar as vantagens e as desvantagens econômicas derivadas da decisão de investir 

recursos na produção de determinados bens ou serviços (REBELATTO, 2004). Casarotto Fi-

lho (2010) intitula um projeto de investimento como anteprojeto e o define como um estudo 

de viabilidade técnica, econômica e financeira, cujo grau de profundidade é suficiente para 

que se possa tomar as respectivas decisões sobre parâmetros necessários à elaboração da en-

genharia básica. 

 

 

1.2 DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 

 

 

Quando um projeto de investimento é voltado para pequenas empresas, o termo utili-

zado é o plano de negócio, também chamado de Business Plan que pode ser entendido como 
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projeto para o futuro empreendimento.  Ele é composto por atividades que envolvem a defini-

ção da empresa, um estudo do ambiente para a determinação das estratégias de negócio, a 

determinação do produto ou serviço que vai ser criado, um estudo do mercado para a defini-

ção das estratégias de marketing, tecnologias e sistema de produção, determinação dos recur-

sos físicos e humanos necessários à elaboração de um plano financeiro e a avaliação econô-

mico-financeira. 

Esse trabalho tem o intuito de realizar a análise econômica de um investimento. Para a 

realização do estudo, o empreendimento escolhido foi uma academia de ginástica. A opção 

por esse tipo de empreendimento se deu em função da mudança no panorama social, com o 

aumento da procura por atividades físicas para combater e prevenir os danos causados à saúde 

pela forma de vida urbana atual. São inúmeras as publicações a respeito dos efeitos e benefí-

cios da atividade física regular sobre a saúde dos seres humanos. 

Entre os benefícios apontados estão a redução dos níveis de ansiedade, estresse e de-

pressão, melhoras de humor, aumento do bem estar físico e psicológico, melhora do funcio-

namento orgânico geral, maior rendimento no trabalho, disposição física e mental aumenta-

das, entre outros (SAMULSKI; NOCE, 2000). Vale salientar a relação entre atividade física, 

saúde mental e qualidade de vida, destaque das pesquisas realizadas. Em função desses bene-

fícios, aliados às melhorias estéticas, observa-se um aumento da procura por praças de espor-

te, lugares públicos destinados à prática de exercícios físicos, clubes esportivos e academias 

de ginástica. 

 

 

1.4 JUSTIFICATIVA 

 

 

Segundo Minard e Saito (2007) a maior parte dos gastos com investimentos em proje-

tos é irreversível, por isso as empresas, para sua sobrevivência, devem utilizar seus recursos 

da melhor maneira possível. Uma forma de se avaliar a correta utilização dos recursos é a 

realização de uma análise prévia do investimento a ser realizado.  

É importante destacar que muitas empresas fracassam antes de completar os seus 2 

primeiros anos de vida. Em pesquisa realizada pelo SEBRAE (2011) em 2005, no Brasil, 

28,1% das empresas fecharam antes de completar 2 anos de existência e em 2006 26,9% fe-

charam antes de completar 2 anos. Entre as causas apontadas estavam: falta de capital de giro, 
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problemas financeiros, ponto inadequado, falta de conhecimentos gerenciais, falta de clientes, 

maus pagadores, recessão econômica e falta de crédito. 

Para a solução de problemas de investimento é necessário que se proceda o estudo de 

viabilidade, e para isso é preciso que se tenha amplo conhecimento de técnicas estudadas em 

disciplinas como engenharia econômica e engenharia de custos, entre elas as técnicas de aná-

lise de investimentos, os relatórios e demonstrativos contábeis. O presente trabalho permitirá 

um melhor entendimento dessas técnicas e da forma como elas se relacionam. Além disso, 

também propiciará um maior entendimento das ferramentas de marketing. 

Vale também destacar que, para a sociedade, como não foram encontrados registros de 

trabalhos com essa temática na região, este estudo permitirá o entendimento do mercado local 

para as academias de ginástica e pode servir como fonte de informação para a criação de futu-

ras empresas no ramo, contribuindo para a geração de empregos e também para o desenvol-

vimento da cidade. 

Outra pesquisa realizada pelo SEBRAE (2012), que tinha como objetivo mostrar as 

oportunidades de negócio com base nas necessidades da população, apontou a academia de 

ginástica como sendo uma oportunidade de negócio na cidade de Dourados-MS. 

 

 

1.5 LIMITAÇÕES 

 

 

As limitações encontradas estão relacionadas à falta de dados estatísticos da região, 

tanto em relação à população, quanto ao setor objeto do estudo. 

 

 

1.6 PERGUNTAS DE PESQUISA 

 

 

Em função das características de mercado e demanda, qual segmento do setor a em-

presa deve atender? Qual a melhor localização? Quais estratégias de marketing devem ser 

adotadas? Quais características devem ter os serviços oferecidos? 

O que é necessário em termos de infraestrutura, equipamentos e pessoal para a abertu-

ra do empreendimento academia de ginástica? 
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O investimento no empreendimento academia de ginástica é viável economicamente? 

Quanto tempo é necessário para que se recupere o investimento inicial a ser realizado? 
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

 

Segundo Bayers et. al. (1997) a realização de um investimento - troca de capital em 

dinheiro por bens como terra, equipamentos, etc. - representa o ato de abrir mão da satisfação 

de necessidades hoje, em prol de se obter benefícios futuramente. Ao realizar a troca de di-

nheiro por bens assume-se um risco. Observando-se a volatilidade do mercado atual, as em-

presas têm se preocupado mais em assumir esse risco, principalmente quando se fala em in-

vestir em um novo negócio.  

Nesse cenário observa-se a necessidade da realização de um estudo detalhado das va-

riáveis envolvidas na realização de um investimento, o projeto de investimento. Rebelatto 

(2004) define o projeto de investimento como um conjunto de ações que permitem avaliar as 

vantagens e as desvantagens econômicas derivadas da decisão de investir recursos na produ-

ção de determinados bens ou serviços. Casarotto Filho (2010) é ainda mais específico defi-

nindo o projeto de investimento como um estudo de viabilidade técnica, econômica e finan-

ceira, cujo grau de profundidade é suficiente para que se possa tomar decisões de engenharia. 

Almeida et. al. (2006) cita em seu trabalho seis abordagens ou etapas que os autores 

consideram necessárias para a realização de um projeto de investimento, são elas: o estudo do 

mercado, que envolve pesquisar dados no mercado, analisar esses dados, projetar demanda e 

oferta do produto; um estudo do tamanho e da localização, para avaliar os fatores que influen-

ciam na localização e fazer a melhor escolha, assim como, determinar a capacidade que supra 

a demanda; a engenharia do projeto, com os detalhes de funcionamento do processo da produ-

ção do bem ou serviço; os custos e as receitas, para determinar o fluxo de caixa para um de-

terminado período; e a analise da viabilidade, utilizando técnicas da matemática financeira e 

da engenharia econômica para avaliar o projeto. 

Santos (1998) aponta também alguns passos para a realização de um projeto de in-

vestimento, são eles: o estudo de mercado, envolvendo a caracterização do produto, dos con-

sumidores, dos concorrentes e fornecedores; o estudo do tamanho e localização; o estudo de 

engenharia, para determinar o processo de produção, com matérias-primas, mão-de-obra; e o 

estudo dos custos envolvidos no processo. 

Outro autor que aponta os parâmetros que devem ser estudados no projeto de um no-

vo empreendimento é Casarotto Filho (2010). Ele cita como importantes as informações do 

mercado, relacionadas à definição dos produtos, esquema de distribuição, demanda e se hou-

ver sazonalidade; informações de localização; informações da produção, como dimensiona-
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mento, sistemas de produção, suporte tecnológico, matérias-primas, mão-de-obra disponível, 

programa de produção e questões ambientais; informações sobre tamanho, investimento e 

recursos necessários; e com base nessas informações o estudo de viabilidade. 

Com base nos estudos desses autores, nesse trabalho, optou-se por se estudar mais 

profundamente, o mercado e sua segmentação, demanda, localização do empreendimento, 

estratégias de comercialização relacionadas à definição do produto, preço, praça e promoção, 

ferramentas de avaliação da viabilidade de projeto e os demonstrativos contábeis, com a utili-

zação da Simulação Monte Carlo para a previsão de cenários futuros. Esses tópicos serão co-

mentados a seguir. 

 

 

2.1 ESTUDO DE MERCADO 

 

 

O estudo de mercado visa definir elementos necessários à determinação dos parâme-

tros do projeto, ele tem grande influência sobre as demais etapas do projeto. Através dele é 

possível detectar as oportunidades existentes e a potencialidade do sucesso do empreendimen-

to (CASAROTTO FILHO, 2010).  No Quadro 1 é possível observar os objetivos do estudo de 

mercado, que serão detalhados a seguir. 

 

Objetivo Outputs O que é afetado 

O quê? Produtos/Serviço Tecnologia e processo 

Quanto? Dimensionamento do mercado/Demanda Tecnologia e capacidade 

Onde? Distribuição do mercado Localização e capacidade 

A quem? Segmentação Distribuição 

De que forma? 

Estratégia de comercialização (mix de marketing)   

Produtos Tecnologia/processo 

Preço Investimento, receitas, custos 

Promoção Custos 

Distribuição (praça) Localização e capacidade 

Quadro 1 – Objetivos do Estudo de Mercado 

Fonte: Casarotto Filho (2010) e Kotler e Armstrong (2000). 
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2.1.1 Demanda 

 

 

Conhecendo o produto passa-se a procurar determinar os níveis de oferta e procura. 

Eles podem ser obtidos mediante a coleta de dados estatísticos, que podem ser encontrados 

em associações de produtores, publicações técnicas, institutos de pesquisa, anuários estatísti-

cos, dentre outros; pode-se também consultar especialistas no ramo de atividade (CASA-

ROTTO FILHO, 2010). Existem dois tipos de abordagens para a previsão de demanda: as que 

usam os métodos qualitativos e as que usam os métodos quantitativos.  

 

 

2.1.1.1 Métodos Qualitativos 

 

 

Segundo Slack, Chambers e Johston (2009), a abordagem qualitativa envolve coletar 

e avaliar julgamentos e opiniões, bem como, desempenhos passados de especialistas.  

Ainda, segundo os autores, existem vários métodos de abordagem qualitativa: abor-

dagem de painel, método Delphi e planejamento de canário. A abordagem de painel consiste 

em um grupo de especialista que se reúnem para falar aberta e francamente com o intuito de 

chegar a um consenso sobre um assunto. Este método é mais confiável, pois leva em conside-

ração a visão de várias pessoas e não apenas uma. Mas os especialistas também podem errar 

(SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 2009). 

O método Delphi emprega um questionário, que é enviado por correio ou e-mail para 

especialistas. As respostas dos questionários são reunidas, analisadas, resumidas e retornadas 

anonimamente para os especialistas. A partir disso, os especialistas devem reconsiderar suas 

respostas com base nas respostas do grupo. O processo é repetido algumas vezes para se che-

gar a um consenso ou um número menor de alternativas. Um desafio neste método é elaborar 

questionários de qualidade que realmente levem aos objetivos. Outro desfio é a seleção de 

especialistas apropriados. E geralmente é grande a dificuldade em lidar com as diversas opi-

niões (SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 2009).  

No método do planejamento de cenário, membros de um painel de especialistas são 

solicitados a imaginar cenários futuros. Os cenários são então discutidos, com o intuito de 

planejar para evitar cenários não desejados (SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 2009). 
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2.1.1.2 Métodos Quantitativos 

 

Segundo Tubino (2000), os métodos quantitativos são baseados na análise objetiva 

de dados passados, onde se emprega um modelo matemático para projetar a demanda futura. 

Dos modelos que seguem a média móvel e a média exponencial móvel, com suas variações 

são utilizadas para previsões de curto prazo, já a regressão linear e a regressão linear múltipla 

são utilizadas para previsões de longo prazo. Nesse trabalho, será dada maior ênfase as re-

gressões linear e linear múltipla como métodos de previsão. 

A Média Móvel usa dados de períodos anteriores, normalmente os mais recentes, pa-

ra fazer a previsão. Assume que as variações na demanda têm causas aleatórias e estão distri-

buídas de forma simétrica em relação à média. A demanda do próximo período é dada pela 

média dos últimos períodos. Existe uma variação desse modelo, a Média Móvel Ponderada, 

nele atribui-se um peso maior para os valores de demanda mais recentes (CORRÊA, GIANE-

SE  e CAON, 2008). 

Na Média Exponencial Móvel, cada nova previsão é obtida com base na previsão an-

terior acrescida de um erro, corrigido por um coeficiente de ponderação (α) que é também 

conhecido como constante de amortecimento (CORRÊA; GIANESE; CAON, 2008; 

GAITHER ; FRASIER, 2002; TUBINO, 2000). 

 

 

2.1.1.2.1 Regressão Linear 

 

 

Segundo Gaither e Frasier (2002), a regressão linear é um modelo que usa o método 

dos mínimos quadrados para estabelecer uma relação entre uma variável dependente e uma ou 

mais variáveis independentes com base em observações históricas, para prever valores futu-

ros. 

Ainda, segundo os autores, na análise de regressão linear simples existe somente uma 

variável independente, o modelo tem a forma       , chamada de equação da regressão. 

Onde   é a variável dependente, e a que vai ser prevista e   é a variável independente;   é o 

intercepto de y e   é a inclinação da linha de tendência. Para obter os valores dessas variáveis 

através de dados históricos para as variáveis y e x, deve-se utilizar as fórmulas: 
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∑   ∑    ∑  ∑   

 ∑     ∑    
 

(1) 

  
 ∑     ∑  ∑  

 ∑     ∑    
 

(2) 

  
 ∑    ∑  ∑  

√  ∑     ∑       ∑     ∑     
 

(3) 

Onde: 

                                      

                                     

                        

                              

                                   

                            

O coeficiente de correlação     explica a importância da relação entre y e x, onde o   

pode assumir valores entre -1 e +1. O sinal de    é sempre o mesmo que o de  . Valores de   

próximos a 1 indicam uma forte relação entre as variáveis. Quanto mais forte a relação, maior 

a probabilidade das previsões serem precisas. O coeficiente de determinação (   ) é o quadra-

do do coeficiente de correlação (GAITHER  e FRASIER, 2002). Quando há duas ou mais 

variáveis independentes é usada a análise de regressão múltipla. 

 

 

2.1.1.2.2 Regressão Linear Múltipla 

 

 

A Regressão Linear Múltipla é utilizada quando tem-se interesse em avaliar a relação 

de uma variável Y(variável dependente) em relação a k variáveis Xj (variável independente), 

j= 1, 2, 3..., k (COELHO-BARROS,2008). A equação que explica o modelo da regressão li-

near múltipla é o que segue: 

                    
         

                e          (4) 

Onde     é observação da variável dependente pra o  -ésimo indivíduo, 

   =(            ) é um vetor de observações das variáveis independentes para o  -ésimo in-

divíduo,               ) é um vetor de coeficientes de regressão. Assume-se que esses 

erros são independentes e seguem distribuição normal com média zero e variância desconhe-

cida   (COELHO-BARROS, 2008). 
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Para se estimar os coeficientes de regressão pode-se utilizar o Método dos Mínimos 

Quadrados (MMQ) através da seguinte fórmula: 

     (5) 

Que pode ser desdobrada na forma matricial: 

∑  

 

n ∑   ∑   … ∑   

 

   

∑     

 

∑   ∑  
  ∑      … ∑      

 

   

∑     = ∑   ∑      ∑  
  … … *    

  

 

        … 

 

  

∑     

 

∑   ∑      ∑      … ∑  
  

 

   
 

(6) 

 

 

2.1.1.2.3 Previsão para séries sazonalizadas 

 

 

Quando observa-se sazonalidade, ou seja, ocorrência de variações para cima e para 

baixo, a intervalos regulares nas séries temporais da demanda, é necessário dessazonalizar os 

dados para se obter melhor precisão (TUBINO, 2000). O período de sazonalidade pode ser 

anual, semanal, trimestral, mensal ou mesmo diário. É necessário para isso, obter-se o índice 

de sazonalidade (Is). Gaither e Faiser (2002) usam a seguinte metodologia para a sua obten-

ção: calcula-se a média total por período, e calcula-se a média global para os períodos. O Is é 

obtido com a divisão da média total pela global. Os valores históricos são divididos pelos ín-

dices e assim dessazonalizados, como pode-se observar no exemplo do Quadro 2. 

 

 

Ano 

Vendas trimestrais (em milhares) 

 Q1 Q2 Q3 Q4 Totais 

8 520 730 820 530 2600 

9 590 810 900 600 2900 

10 650 900 1000 650 3200 

 

1760 2440 2720 1780 8700 

Média trimestral 586,667 813,333 906,667 593,333 

 Média trimestral global 725,000 

Índice de Sazonalidade 

(Is) 0,809 1,122 1,251 0,818 

 Quadro 2 - Exemplo 

Fonte: Gaiter e Faiser (2002) 
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2.1.2 Localização 

 

 

Esse tópico está relacionado à localização da empresa. Segundo Casarotto Filho 

(2010), mercados concentrados devem ter um empreendimento para o seu atendimento, já 

mercados dispersos exigem estudos de custos de transporte e armazenagem para a definição 

da localização de uma ou mais unidades de negócio. A localização do negócio deve estar rela-

cionada com a localização dos maiores consumidores e fornecedores.  

Segundo Slack, Chambers e Johston (2009), a localização para qualquer operação é 

determinada pela influência relativa dos fatores do lado da oferta e do lado da demanda. As 

influências do lado da oferta estão ligadas ao custo de mão-de-obra, que pode variar nas di-

versas regiões, ao custo de aquisição do terreno ou aluguel, ao custo de energia, para os pro-

cessos que usam grande quantidade de energia, aos custos de transportes, incluindo os custos 

de transporte do fornecedor até o local da operação e deste até o consumidor e também o que 

os autores chamam de fatores da comunidade, que derivam do ambiente cultural, político e 

econômico como, por exemplo, impostos, assistência financeira do governo, estabilidade polí-

tica, restrições ambientais e disposição de rejeitos, etc.. 

As influências do lado da demanda estão relacionadas à habilidade da mão de obra 

local, que pode ter efeito na reação do cliente aos produtos ou serviços que a operação produz. 

Outras características próprias do lugar que podem afetar a qualidade da operação em gerar 

receitas são: a imagem do local e a conveniência para o cliente, pois a localização pode de-

terminar o esforço que os clientes devem despender para usar a operação (SLACK; CHAM-

BERS; JOHNSTON, 2009). 

Na literatura é possível encontrar vários métodos que auxiliam na escolha da locali-

zação entre eles estão: ponto de equilíbrio, método dos momentos, pontuação ponderada, mé-

todo do centro de gravidade (REBELATTO, 2004; SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 

2009) 
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2.1.2.1 Ponto de Equilíbrio 

 

 

Este método compara diferentes localidades com base no custo total em função do 

volume produzido. É construído um gráfico para a equação do custo total para  diferentes vo-

lumes para as opções de localidades. O ponto de equilíbrio é o ponto onde a localização é 

indiferente. A empresa opta pela localização, a qual os custos forem menores para o volume a 

ser produzido (REBELATTO, 2004).  

 

 

2.1.2.2 Método dos momentos 

 

 

Este método possibilita a ponderação do local considerando custo de transporte, 

quantidade transportada e distância. A sua utilização é relevante quando o fator mais impor-

tante para a determinação da localização é o custo de transporte. É feita uma contabilização 

dos custos de transporte com base no custo do quilômetro rodado, a distância percorrida e a 

quantidade transportada. Opta-se pela localização com menor custo (REBELATTO, 2004). 

 

 

2.1.2.3 Pontuação Ponderada 

 

 

Esse método envolve a criação de critérios que vão ser usados para ponderar as di-

versas localizações. Depois de determinados os critérios, são definidas as importâncias relati-

vas de cada critério e são atribuídos fatores de ponderação para cada um. Faz-se então a avali-

ação segundo cada critério. Escolhe-se a localização com a melhor pontuação (SLACK; 

CHAMBERS; JOHNSTON, 2009). 
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2.1.2.4 Método do Centro de Gravidade 

 

 

Esse método busca minimizar os custos de transporte. Nele é feita a soma dos custos 

de transporte para essa localização, ele é baseado na ideia de que todas as localizações têm um 

valor. A melhor localização é a que minimiza os custos, a que representa, em analogia à físi-

ca, o centro de gravidade (SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 2009). 

 

 

2.1.3 Mercado e Segmentação 

 

 

Kotler e Armstrong (2000) definem mercado como o conjunto de todos os compra-

dores atuais e potenciais de um produto ou serviço. As empresas, de modo geral, não têm co-

mo atrair todos os compradores do mercado, pois eles são muito numerosos e estão muito 

distribuídos, possuem necessidades diferentes e compram coisas diferentes. Sendo assim, as 

empresas têm de identificar as partes do mercado que podem melhor atender, ou seja, há uma 

tendência de fragmentação do mercado. As empresas hoje estão se voltando para o marketing 

de segmentos, onde produto, preço, canais de distribuição e propaganda estão sendo planeja-

dos conforme as necessidades dos clientes de um segmento do mercado, para atraí-los de for-

ma mais especifica. 

Ainda segundo os autores, para a segmentação existem três passos principais. O pri-

meiro é a segmentação do mercado que é a divisão do mercado em grupos com determinadas 

características e comportamentos que possam exigir produtos ou mixes de marketing. A em-

presa identifica diferentes maneiras de segmentar o mercado e desenvolve o perfil para cada 

um. O próximo passo é a identificação do mercado-alvo, que é a avaliação de cada segmento 

e a escolha de um ou mais para atuação. O último passo é o posicionamento no mercado onde 

se determina a posição competitiva para um produto e se cria um mix de marketing detalhado.  

Para a segmentação do mercado as empresas devem tentar diferentes variáveis de 

segmentação, para observar da melhor forma a estrutura do mercado, entre essas variáveis 

pode-se citar: a geográfica que é a divisão do mercado por unidades geográficas, como países, 

estados, etc.; a demográfica que é a divisão do mercado com base em idade, sexo, renda, reli-

gião, etc.; a psicográfica que é a divisão dos consumidores por classe social, estilo de vida, 
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personalidade; e a comportamental que é a divisão em grupos em termos de conhecimento, 

atitudes, usos, comportamentos, respostas ao produto (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Para identificar o melhor segmento, a empresa avalia os segmentos em relação a ta-

manho do mercado, crescimento, atratividade estrutural e compatibilidade com os recursos e 

objetivos da empresa. Depois opta por uma estratégia de cobertura: marketing indiferenciado, 

onde a empresa não faz distinção entre os mercados e opta por entrar no mercado com uma só 

oferta; marketing diferenciado, onde a empresa opta por atingir vários segmentos do mercado 

e planeja ofertas para cada um deles; e marketing concentrado que é a opção por um ou alguns 

segmentos do mercado (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Em relação ao último passo, o posicionamento no mercado, é a forma como o produ-

to é definido pelos consumidores quanto a seus atributos. As empresas devem planejar o posi-

cionamento do produto para proporcionar maior vantagem. Esse posicionamento pode ser 

conforme os atributos do produto, as ocasiões de uso do produto, contra um concorrente, em 

oposição ao concorrente, ou ainda o produto pode ser posicionado em relação a diferentes 

classes de produtos. Esse último passo, possui três etapas: identificação de vantagens compe-

titivas, seleção das vantagens certas e a comunicação e entrega ao mercado (KOTLER; AR-

MISTRONG, 2000). 

 

 

2.1.4 Estratégia de comercialização/ mix de marketing 

 

 

O Mix de Marketing, também chamado de 4P’s, é uma articulação de quatro elemen-

tos, entre eles produto, preço, praça e promoção, que devem ser elaborados de modo a criar as 

melhores condições para a comercialização do produto ou serviço, que atenda ou satisfaça as 

necessidades do segmento de mercado alvo. (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

 

 

2.1.4.1 Produto 

 

 

Kotler e Armstrong (2000) definem produto como qualquer coisa que possa ser ofe-

recida a um mercado para atenção, aquisição, uso ou consumo, e que possa satisfazer um de-

sejo ou necessidade. Segundo Clemente (2002), o termo produto  serve tanto para bens, quan-
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to para serviços. Os bens têm característica de serem tangíveis, ou seja, tem existência concre-

ta, podem ser armazenados e transportados, enquanto que os serviços são intangíveis, ou seja, 

podem apenas ser sentidos, são produzidos e consumidos ao mesmo tempo.  

Os produtos ou serviços podem ser vistos segundo três níveis: o produto essencial, 

que inclui os benefícios básicos que o comprador adquire; o produto real, que é o produto 

tangível em si que inclui características, estilo, qualidade, nome de marca e embalagem; e o 

produto ampliado, que é o produto acrescido de serviços e benefícios adicionais ao consumi-

dor como garantia, instalação, manutenção e entrega (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Os produtos também podem ser classificados em produtos de consumo e industriais. 

Os produtos de consumos são os comprados pelos consumidores finais para consumo próprio. 

Os produtos industriais são produtos comprados e que ainda vão passar por um processo de 

transformação. Dentro dessas classes são criados esquemas de classificação com base nos 

hábitos de compra dos consumidores, preço, distribuição e promoção. Por exemplo, os produ-

tos de consumo incluem os produtos de conveniência, que são aqueles comprados com fre-

quência, os produtos de comparação, que são os comprados com menor frequência, os produ-

tos de especialidades, que possuem características únicas que levam a compra, e os produtos 

não procurados, produtos que os consumidores não conhecem (KOTLER; ARMISTRONG, 

2000). 

As empresas devem tomar decisões para seus produtos em relação a itens de sua li-

nha de produção entre eles: atributos do produto, marca, embalagem, rótulo e serviços de su-

porte. Os atributos do produto envolvem os benefícios comunicados e fornecidos por meio do 

produto: qualidade, em relação ao desempenho e conformidade, características, modelo cru ou 

com diferentes opcionais de acessórios, e o design (KOTLER; ARMISTRONG, 2000).  

A marca é uma combinação entre nome, termo, signo, símbolo ou desenho que iden-

tifica quem produz ou vende o produto. Em relação à marca deve-se selecionar o nome da 

marca, decidir em relação ao patrocínio da marca, se usará a marca do fabricante ou marca 

própria para os produtos. Deve-se selecionar também a estratégia da marca, pode-se introduzir 

extensões da linha, ampliando-se uma marca existente; extensões de marca, criando novas 

categorias de produtos, multimarcas, novos nomes criados em uma mesma categoria; ou no-

vas marcas, com novos nomes e novas categorias (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Em relação às embalagens são tomadas decisões a respeito do material usado para 

envolver o produto, tanto a embalagem básica, quanto a para transporte. As embalagens criam 

benefícios como proteção, conveniência, visual e elas também podem estampar promoções 

para o produto. Os rótulos são etiquetas presas ao produto, com grafismos, que fazem parte da 
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embalagem. Eles podem ter a função de identificar, classificar, descrever ou promover o pro-

duto. Os serviços de apoio são serviços que são acrescentados ao produto. Eles devem ser 

planejados de forma a satisfazer as necessidades do consumidor de uma maneira lucrativa 

(KOTLER; ARMISTRONG, 2000).  

 

 

2.1.4.2 Preço 

 

 

O preço é um dos quatro elementos do mix de marketing e, segundo Kotler (1999), é 

o único dos três que gera receita, sendo que os demais geram custos. Ele pode ser entendido 

como o volume de dinheiro cobrado por um produto ou serviço. Ainda segundo o autor, as 

empresas tentam elevar seus preços até onde o nível de diferenciação permite. A definição da 

estratégia de preço é uma das mais importantes a serem tomadas num empreendimento. 

Entre os fatores que devem ser considerados quando se estabelecem preços estão os 

fatores internos e externos. Nos internos, está o objetivo de marketing da empresa, que é a sua 

estratégia geral para o produto, são exemplos: sobrevivência, maximização do lucro, liderança 

de mercado e liderança na qualidade do produto; estratégia de mix que é a decisão coordenada 

em relação a preço, produto, distribuição e promoção; os custos, levando em conta seus custos 

totais (soma dos custos variáveis e fixos); e as considerações organizacionais, como por 

exemplo, a determinação de quem estabelece preços dentro da empresa. (KOTLER; ARMIS-

TRONG, 2000).  

Nos fatores externos estão o mercado e a demanda. Enquanto os custos definem o 

limite inferior dos preços, o mercado e a demanda definem o limite superior; custos, preços e 

ofertas dos concorrentes além de outros fatores como condições econômicas, influências do 

governo sobre o preço e as pressões sociais (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Segundo Kotler (2001), existem três maneiras de definir o preço: com base em cus-

tos, com base no valor e baseado na concorrência. Quando se fala em preço baseado em custo, 

a forma de apreçamento mais comum é por margem sobre custo, que é o acréscimo de um 

mark up padrão sobre o custo do produto. Esse método é criticado por não levar em conta a 

demanda e a concorrência. Outra forma de determinar o preço com base em custo é o apreça-

mento pelo ponto de equilíbrio, onde a empresa determina o preço com o qual atingirá o ponto 

de equilíbrio ou obterá o lucro desejado. O conceito do ponto de equilíbrio mostra o custo 

total e a receita total para diferentes volumes de vendas. O ponto de equilíbrio é o volume de 
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vendas que iguala custo e receita. A empresa a partir disso determina o volume a vender para 

alcançar o lucro que deseja (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

A determinação do preço, com base no valor, usa, para determinar o preço, a percep-

ção dos compradores em relação ao valor do produto. Nesse tipo de apreçamento o preço é 

considerado juntamente com as outras variáveis do mix de marketing antes de ser criado o 

programa de marketing. Ele é cada vez mais usado, pois oferta a combinação certa entre qua-

lidade e preço justo. Na definição do preço baseado na concorrência, a empresa fixa seus pre-

ços considerando os dos concorrentes, cobrando preços iguais, maiores ou menores 

(KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Casarotto Filho (2010) discute também o estabelecimento de um preço arbitraria-

mente alto, que segundo ele só tem sucesso com produtos de forte diferencial mercadológico, 

o que possibilita que o preço alto se torne uma característica do produto. Para o seu estabele-

cimento devem ser feitas pesquisas com os compradores potenciais de maior renda e ajustá-

los de acordo com o mercado. Ele discute também a utilização de preços abaixo do mercado 

ou com pequena margem de lucro. Segundo o autor, essa estratégia mostra-se eficiente na 

penetração em mercados com produtos concorrentes. O cliente deve ter consciência de que o 

preço é um preço promocional e não o preço normal do produto. Depois da consolidação do 

produto no mercado, deve-se passar ao preço normal. 

 

 

2.1.4.3 Praça 

 

 

O termo praça está relacionado à forma de distribuição dos produtos, ou seja, a ma-

neira como cada fornecedor torna suas mercadorias disponíveis ao mercado alvo (KOTLER, 

2001). Retrata-se  aqui os canais de marketing, ou canais de distribuição que segundo Kotler e 

Armistrong (2000) são conjuntos de organizações independentes envolvidas no processo de 

tornar o produto ou serviço disponível para o consumidor final, ou seja, é a maneira como as 

empresas vão ao mercado. 

Segundo Silk (2006), existem duas decisões importantes em relação aos canais: o 

formato do canal e o gerenciamento do canal. Em relação à decisão do formato do canal, a 

questão é se a distribuição será direta, indireta ou ambas. Quando a distribuição é direta não 

há intermediários no processo de venda, a venda é feita diretamente da empresa para o cliente 

através de um representante de venda. Quando a distribuição é indireta há uma terceira parte 
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que pode operar sob contrato com a empresa, como é o caso de uma revendedora de automó-

veis, ou um franqueado de uma franquia ao agir de forma independente, como é o caso dos 

atacadistas. Quando se fala em distribuição indireta, se fala em níveis de canal, que são as 

camadas de intermediários existentes para que o produto chegue ao consumidor final. A ten-

dência atual é a existência de canais de distribuição multiníveis, com diferentes níveis depen-

dendo do setor de atuação (KOTLER; ARMISTRONG, 2000).  

Em relação à gerência do canal, podem surgir problemas entre os parceiros em um 

sistema de distribuição em função da falta de objetivos comuns e da distribuição de responsa-

bilidades, os conflitos no canal. Podem ocorrer conflitos horizontais, que ocorrem entre mem-

bros do mesmo nível do canal e também conflitos verticais, que ocorrem entre membros de 

diferentes níveis de canal (KOTLER; ARMISTRONG, 2000). Esses problemas devem ser 

trabalhados no dia-a-dia e deve-se dar grande importância aos contratos firmados entre as 

empresas no sistema para minimizar os conflitos (SILK, 2006).  

Na década de 60, acreditava-se que as empresas deveriam adotar um tipo de canal, 

direto ou indireto, para que não houvesse conflitos no canal. Mas com o passar do tempo e 

com crescimento dos mercados e o atendimento a diferentes tipos de marcados-alvo, cada 

mercado exigia, em função de suas características um tipo de canal. Assim surgiu a necessi-

dade de gerenciar a distribuição dupla, utilizando os diferentes canais para atingir os diferen-

tes mercados-alvo (SILK, 2006). 

O projeto do canal deve ter como ponto de partida as necessidades do consumidor 

conciliadas com os objetivos do canal e suas restrições. A partir disso, a empresa determina o 

número de intermediários e suas respectivas responsabilidades. A seleção de intermediários 

deve ter como ponto principal a qualificação do mesmo e eles devem ser sempre motivados 

(KOTLER; ARMISTRONG, 2000). 

Vale salientar que o sistema de distribuição precisa ser bem pensado, pois envolve o 

transporte do produto, sua armazenagem, manutenção de estoque e comunicação, fatores que 

pelos seus custos podem onerar o produto. Segundo Casorotto Filho (2010), a escolha do ca-

nal deve ser pautada em três critérios avaliativos: o econômico, onde é importante analisar a 

relação entre vendas e custos dos diferentes canais; o de controle, em que deve-se considerar a 

possibilidade de conflitos de interesse entre produtor e canal, ou entre diferentes canais , ou 

até conflitos de caráter legal; e a adaptação que envolve a variação das condições de mercado 

e a flexibilidade do canal. 
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2.1.4.4 Promoção 

 

 

Segundo Kotler e Armstrong (2000), além de produzir produtos e oferecer serviços, 

as empresas precisam informar os consumidores dos seus benefícios e posicioná-los com cui-

dado na mente deles. Para tanto, fazem uso de ferramentas de propaganda em massa, que fa-

zem a mensagem chegar ao seu público alvo, dentre elas as principais estão: a propaganda, 

promoção de vendas e relações públicas. 

A propaganda é um dos meios mais poderosos de informar e persuadir os consumi-

dores através da mídia. Entre as decisões a serem tomadas em relação à propaganda estão 

objetivo, orçamento, mensagem, mídia e avaliação dos resultados. A decisão em relação ao 

objetivo deve ser entre: informar, geralmente utilizado na introdução de novos produtos no 

mercado para se criar uma demanda primária; persuadir, utilizado quando há grande concor-

rência; ou lembrar, importante para produtos maduros, para manter os consumidores pensando 

nele (KOTLER; ARMSTRONG, 2000).  

Deve-se definir quanto a empresa deve gastar, ou seja, o orçamento. Ele deve ser ba-

seado na disponibilidade de recursos da empresa, podendo ser, por exemplo, uma porcenta-

gem das vendas. Em relação à mensagem, a empresa deve planejá-la e executá-la de forma 

eficiente. Em relação à mídia, a empresa deve definir o alcance, a frequência e os objetivos de 

impacto, o tipo de mídia (jornal, televisão, rádio, revista, outdoors), os veículos (qual canal de 

televisão, qual jornal, qual revista, ou em qual rádio utilizar), e períodos de exposição. Por 

último a empresa deve avaliar o efeito da propaganda sobre a comunicação e as vendas 

(KOTLER; ARMSTRONG, 2000; KOTLER, 2001). 

A promoção de vendas envolve a utilização de ferramentas de incentivo, como cu-

pons, prêmios, concursos, descontos para estimular a compra ou a venda de um produto ou 

serviço. As promoções de vendas também exigem a definição de objetivo: atingir o consumi-

dor final ou os revendedores. É necessário escolher a ferramenta de vendas: amostras, cupons, 

pacotes promocionais, brindes, recompensa por preferência, etc. A promoção deve então ser 

planejada e executada e devem ser avaliados os seus efeitos sobre vendas (KOTLER; ARMS-

TRONG, 2000). 

A ferramenta de promoção em massa denominada relações públicas está relacionada 

à construção de um bom relacionamento com os vários públicos da empresa. Através da pu-

blicidade essa ferramenta é utilizada para manter uma boa visão do público perante a empresa. 

É usada para controlar boatos e eventos desfavoráveis a imagem da empresa. É a menos usada 



30 
 

das ferramentas apresentadas. A sua utilização eficaz envolve: definição de objetivos, escolha 

da mensagem e do veículo, implementação do plano de relações públicas e avaliação dos re-

sultados (KOTLER; ARMSTRONG, 2000). 

 

 

2.2 DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS 

 

 

As Demonstrações Contábeis expõem de forma resumida e ordenada dados colhidos 

e registrados pela contabilidade nas empresas. Elas expressam a situação patrimonial da em-

presa, auxiliando na tomada de decisão (FRANCO, 2006; RIBEIRO, 2010). Nesse tópico 

serão abordadas as demonstrações Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) e o De-

monstrativo de Fluxo de Caixa, que apresentam relevância para o estudo. 

 

 

2.2.1 Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) 

 

 

Segundo Ribeiro (2010), a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) é um re-

latório contábil destinado a evidenciar a composição do resultado formado num determinado 

período de operações da empresa. Nela são evidenciados os níveis de resultados confrontando 

receitas e correspondentes de impostos, custos e despesas. Sendo assim, ela demonstra o re-

sultado econômico, lucro ou prejuízo, apurado pela empresa em um determinado período de 

tempo, geralmente um ano. 

A DRE é composta por contas de resultado e também por contas patrimoniais. As 

contas de resultado são as que representam custos, despesas e receitas de um determinado 

período. As contas patrimoniais são as representativas das deduções e das participações no 

resultado (RIBEIRO, 2010). Ela, portanto, resume, de forma ordenada, as despesas, os custo e 

as receitas de uma empresa em um determinado período. É apresentada de forma dedutiva, ou 

seja, das receitas, subtraem-se os custos e as despesas e em seguida indica-se o resultado (lu-

cro ou prejuízo), como pode ser observado em sua estrutura, esquematizada no quadro 03 que 

segue. 
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Receita Bruta = compreende o total das vendas ou serviços prestados 

(-) Deduções = São valores que não representam sacrifício para a empresa, são ajustes. Exemplo: im-

postos como IPI, ICMS, devoluções de vendas. 

Receita Líquida  

(-) Custos do Período = são os gastos de produção, o custo da mercadoria vendida. 

Resultado Bruto 

(-) Despesas = são gastos com bens ou serviços que não estão diretamente ligados à produção. Inclu-

em a despesas financeiras, de vendas, administrativas e outras despesas operacionais. 

Resultado Operacional 

(-) Despesas não operacionais 

(+) Receitas não operacionais 

 

Resultado da correção monetária do balanço 

Resultado do Exercício Antes da Contribuição social 

(-) Provisão para contribuição social 

Resultado Operacional Líquido Antes do Imposto de Renda 

(-) Provisão para Imposto de Renda 

Resultado Operacional Líquido  

(-) Participações minoritárias 

Resultado Operacional Líquido do Exercício 

Quadro 03 - Estrutura da DRE 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Ribeiro (2010) e Gonçalves e Baptista (2011) 

 

 

2.2.2 Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC) 

 

 

A Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC) é um relatório contábil que tem por fim 

evidenciar as transações ocorridas em um determinado período e que provocaram modifica-

ções no saldo da conta Caixa (RIBEIRO, 2010). Ainda segundo o autor, esse relatório sinteti-

za os fatos administrativos que envolvem os fluxos de dinheiro ocorridos durante um deter-

minado período, devidamente registrados a débito (entradas) e a crédito (saídas) da conta Cai-

xa. Ou seja, ele mostra o movimento de entradas e saídas de dinheiro na empresa. 

Segundo a Lei n. 6.404/1976, todas as transações de entradas e saídas de caixa de-

vem ser selecionadas em três grupos de atividades: atividades operacionais, que envolvem o 

alcance do objeto social da empresa, como recebimento de vendas, pagamentos de fornecedo-

res, etc.; atividades de investimento, que compreendem as transações com os Ativos financei-
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ros, aquisição ou venda de participações em outras empresas e de Ativos utilizados na produ-

ção de bens ou na prestação de serviços ligados ao objeto social da empresa; atividades de 

financiamento, que incluem a captação de recursos dos acionistas e seu retorno em forma de 

lucros ou dividendos, a captação de empréstimos ou outros recursos, sua amortização e remu-

neração (RIBEIRO, 2010). 

Em relação à estrutura da DFC, podem ser empregados dois métodos para sua elabo-

ração, o Método Indireto e o Método Direto. Segundo Ribeiro (2010), no Método Indireto, os 

recursos derivados das atividades operacionais são demonstrados a partir do lucro líquido do 

exercício, ajustados pela adição das despesas e exclusão das receitas consideradas na apuração 

do resultado e que não afetam o caixa da empresa, isto é, que não representam saídas ou en-

tradas de dinheiro, bem como, pela exclusão das receitas realizadas no exercício e recebidas 

no exercício anterior e pela adição das receitas recebidas antecipadamente e que não foram 

consideradas na apuração do resultado, porém interferiram no caixa da empresa. 

No Método Direto, os recursos derivados das operações são indicados a partir dos re-

cebimentos e pagamentos decorrentes das operações normais, efetuados durante o período. 

 

 

2.3 AVALIAÇÃO DO PROJETO 

 

 

Segundo Silva, Ferreira e Monteiro (2011), para a tomada de decisão é necessário a 

realização de análises quantitativas, a partir de projeções do projeto. Critérios de análise sele-

cionados reúnem informações quantitativas em número, que ao serem comparados a padrões 

preestabelecidos, permitem aceitar ou rejeitar o investimento em estudo. Casarotto Filho e 

Kopittke (2012) apresentam três principais técnicas para a análise de investimento: o Valor 

Presente Líquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback descontado. Pode-se 

citar também as ferramentas IBC e ROIA, que serão comentadas abaixo. 

O VPL é uma técnica muito conhecida de análise de alternativas de investimento, 

pois permite a comparação entre diferentes projetos, já a TIR e o Payback são chamados mé-

todos classificatórios ou de corte (SILVA; FERREIRA; MONTEIRO, 2011). Neste tópico 

serão primeiro discutidos alguns conceitos iniciais, como taxa de juros, fluxo de caixa e Taxa 

Mínima de Atratividade e logo após serão abordadas essas ferramentas de análise em deta-

lhes. 
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2.3.1Taxa de Juros 

 

 

A taxa de juros (i) é a razão entre os juros (J) pagos ao final de um certo período e o 

capital ou valor inicialmente emprestado (P). Ou seja, ela é um índice que determina a remu-

neração de um capital num determinado tempo (REBELATTO, 2004).  Ela pode ser expressa 

na forma percentual (ex. 1% a.a.) ou na forma unitária (0,01 a.a.).  

 

 

2.3.2Fluxos de Caixa 

 

 

Segundo Puccini (2003), a elaboração do fluxo de caixa é indispensável na análise de 

rentabilidades e custos de operações financeiras e no estudo de viabilidade econômica de pro-

jetos de investimento. Ele pode ser entendido como um conjunto de entradas e saídas de di-

nheiro ao longo do tempo. Ele pode ser representado por meio de tabelas, quadros ou esque-

maticamente, como na Figura 1. 

 

Figura 1- Fluxo de caixa. 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Puccini (2003) 

 

Nele são respeitadas algmas convenções: 

 A escala horizontal representa o tempo dividido em períodos, que podem ser dias, 

semanas, meses, trimestres, semestre ou anos. Onde o primeiro ponto, o 0, representa a data 

inicial, e  1 o final do primeiro período;  

 Os intervalos de tempo são iguais; 

(-) Pagamentos 

(+) Recebimentos 

0 1 3 … 4 5 n 
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 Os valores monetários só podem ser colocados no início ou no final de cada perío-

do; 

 As saídas são os pagamentos e são representados por setas apontadas para baixo; 

 As entradas são os recebimentos e são representados por setas apontadas para cima. 

 

 

2.3.3 Taxa mínima de Atratividade (TMA) 

 

 

Segundo Casarotto Filho (2010), ao se analisar uma proposta de investimento, deve 

ser considerado o fato de se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicação 

do mesmo capital em outros projetos. Uma proposta para ser atrativa deve render pelo menos 

juros equivalentes à rentabilidade das aplicações correntes e de pouco risco, esta é a taxa mí-

nima de atratividade (TMA). 

Sendo assim, a taxa mínima de atratividade é a taxa a partir da qual o investidor con-

sidera que está obtendo ganhos financeiros. É uma taxa associada a um baixo risco e alta li-

quidez, ou seja, qualquer sobra de caixa pode ser aplicada, na pior da hipótese na TMA (CA-

SAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010). 

São muitas as discussões a respeito da fixação de um valor para a taxa mínima de 

atratividade. Segundo Rebelatto (2004), cada empresa tem uma política de fixação para essa 

taxa. Algumas recorrem a valores históricos, ou seja, a rentabilidade de organizações do setor, 

outras a estatísticas para a determinação de uma taxa “ótima” para os objetivos da organiza-

ção; outras recorrem a valores empíricos. 

Ainda segundo Rebelatto (2004), a TMA deve ser função, pelo menos, de custo de 

capital (custo de fontes de financiamento de terceiros) e custo de oportunidade (custo de não 

se optar por aplicações alternativas dos recursos dos acionistas). Estes seriam determinantes 

da rentabilidade mínima aceitável para qualquer investimento, e a base aceitável para a fixa-

ção da TMA. Além disso, pode-se citar também, além do custo de capital, o risco envolvido 

em cada alternativa de investimento. 

Para pessoas físicas é comum a TMA ser igual à taxa poupança. Para as empresas, 

como já foi falado a sua determinação é mais complexa. Segundo Casarotto (2010), para in-

vestimentos de curto prazo, pode ser utilizada como TMA a taxa de remuneração de títulos 

bancários, como os CDB’s; para investimentos de médio prazo, pode-se considerar a TMA 
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como a média ponderada dos reinvestimentos das contas do capital de giro; para investimen-

tos a longo prazo, a TMA passa a ser uma meta estratégica. 

 

 

2.3.4 Valor Presente Líquido (VPL) 

 

 

O valor presente líquido é considerado uma técnica sofistica de análise de investi-

mento por considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo. Ele é dado pelo valor pre-

sente das entradas de caixa (retorno de capital esperado), incluindo o valor residual, quando 

houver, menos o valor presente das saídas de caixa (investimento realizado), uma determinada 

taxa, chamada de taxa de desconto, custo de oportunidade ou custo de capital, que refere-se ao 

retorno mínimo que deve ser obtido por um projeto, de forma a manter inalterado o valor de 

mercado da empresa (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010; REBELLATO, 2004). É 

dado pela seguinte equação: 

    ∑
   

      
    

 

   

 
(7) 

 

Onde: 

    = Fluxo de caixa previsto para cada intervalo de tempo 

    = Fluxo de caixa no momento zero, ou seja, o investimento inicial 

                   

                   

 

O critério para a aceitação de um projeto em relação ao VPL são os seguintes (CA-

SAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010): 

 VPL > 0 – aceita-se o projeto; 

 VPL < 0 – rejeita-se o projeto; 

 VPL = 0 – é indiferente aceitar ou não o projeto; 
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2.3.5 Taxa interna de Retorno (TIR) 

 

 

Segundo Mota e Calôba (2002), a taxa interna de retorno (TIR) é um índice relativo 

que mede a rentabilidade do investimento por unidade de tempo (ex. 25%a.a.). Ela pode ser 

entendida como a taxa para a qual o valor presente líquido (VPL) é nulo. Como já foi citado o 

VPL é o somatório do valor presente de todas as parcelas. Ou seja, ela é a taxa de desconto 

que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial referente a um proje-

to (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010; REBELATTO, 2004). 

Uma das formas de se analisar um investimento é comparando a TIR com a TMA, 

apresentada anteriormente. O critério a se considerar é o seguinte: se a TIR for maior ou igual 

a TMA, aceita-se o projeto; se a TIR for menor que a TMA, rejeita-se o projeto (CASAROT-

TO FILHO; KOPITTKE, 2010). Segundo Rabelatto (2004), esse é um critério que consiste 

em considerar inviável um projeto que não tenha uma TIR superior ao custo de oportunidade 

da empresa. A TIR pode ser calculada pela equação: 

  ∑
   

        
    

 

   

 
(8) 

A taxa de retorno só pode ser calculada por tentativas e infelizmente não existe um 

método, com exceção dos métodos computacionais, que permita obter o resultado em poucas 

tentativas. Casarotto Filho e Kopittke (2010) sugerem o seguinte procedimento para determi-

ná-la:  

1. Arbitrar uma taxa e calcular o valor presente líquido do fluxo de caixa, consi-

derando o valor no período zero (investimento), como negativo e as entradas como positivas. 

2. Se o valor presente líquido for positivo, aumentar o valor da taxa e recalcular. 

Se for negativo, diminuir o valor da taxa e recalcular. 

3. Repetir o passo 2 até que se chegue a um valor presente líquido tão próximo de 

zero quanto se queira. 

O software Excel, possui uma ferramenta para o cálculo da TIR. 
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2.3.6 Payback 

 

 

O tempo de recuperação do capital investido, Payback, é definido com um indicador 

que mede o tempo necessário para a recuperação do capital investido em um empreendimento 

(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010). O critério de avaliação econômica desse método 

é o tempo de retorno do capital, um projeto é mais atrativo, quanto menor for o tempo de re-

cuperação do investimento (REBELATTO, 2004). Para um projeto com fluxo de caixa regu-

lar, o payback pode ser calculado utilizando a seguinte fórmula: 

        
  

  
 

(9) 

Onde: 

Io = investimento inicial 

Fc= fluxo de caixa 

Quando o fluxo de caixa não apresentar um valor regular, o cálculo deve ser feito 

analisando diretamente o fluxo de caixa do projeto em questão. Faz-se o fluxo de caixa acu-

mulado, ou cumulativo, ou seja, somando-se o fluxo de caixa pontual de cada ano com o re-

sultado do fluxo cumulativo dos anos anteriores. Quando o fluxo de caixa acumulado mudar 

de sinal, tornando-se positivo, tem-se o payback, como pode ser observado no Quadro 04 

(MOTTA; CALÔBA, 2002).  

 

 

Projeto A 

Investimento inicial = $1000000 

A

n Fluxo de caixa Saldo 

1

1 (1000000,00) (1000000,00) 

2

2 260000,00 (740000,00) 

3

3 250000,00 (490000,00) 

4

4 100000,00 (390000,00) 

5

5 190000,00 (200000,00) 

6

6 400000,00 200000,00 
Quadro 04 – Exemplo 

Fonte: Adaptado de Rebelatto (2004) 
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Tem-se assim para o valor do payback: 

               
      

      
            

Uma vantagem desse método é que ele reflete a liquidez de um projeto e, através dis-

so avalia o risco de não se recuperar o investimento realizado. Mas ele apresenta desvanta-

gens: não leva em consideração os fluxos de caixa que ocorrem após o período de recuperação 

do capital; não leva em consideração o valor do dinheiro no tempo, isto é, não examina a 

magnitude dos fluxos de caixa e sua distribuição nos períodos que antecedem ao período de 

payback ( REBELATTO, 2004). 

Alguns autores citam como alternativa, que soluciona a segunda desvantagem citada, 

o payback do fluxo de caixa descontado. Ele mede o tempo necessário para que o somatório 

das parcelas descontadas seja, no mínimo, igual ao investimento inicial (CASAROTTO FI-

LHO; KOPITTKE, 2010). 

A expressão do payback pode ser generalizada, englobando o payback descontado, 

com a seguinte fórmula (MOTTA; CALÔBA, 2002): 

          ∑
       

      

 

   

       

(10) 

Onde: 

      = Valor atual do capital 

I= Investimento inicial 

Rj = receita proveniente do ano j 

Cj= custo proveniente do ano j 

i= taxa de juros empregada 

j= índice que representa os períodos 

 

 

2.3.7 Índice Benefício/Custo (IBC) 

 

 

O IBC é um indicador relativo e mede a expectativa de retorno para cada unidade de 

capital imobilizada no projeto. Para esse índice o critério de avaliação é o seguinte: se o 

IBC>1, aceita-se o projeto, caso contrário, o projeto deve ser rejeitado. Para a interpretação do 

índice, o valor encontrado significa o retorno bruto a cada real investido (CORDEIRO; SIL-

VA, 2008). Ele é obtido com a seguinte fórmula: 
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(11) 

 

 

2.3.8 Retorno Adicional Sobre o Investimento (ROIA) 

 

 

O ROIA é um índice que representa a melhor estimativa da rentabilidade de um pro-

jeto de investimento. Ele demonstra, em termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto 

acima da Taxa Mínima de Atratividade (CLEMENTE , 2002). Ele deriva do IBC para cada 

período. Pode ser obtido pela fórmula: 

     (   
 
 )    

(12) 

Onde n é o número de períodos. 

 

 

2.4 SIMULAÇÃO MONTE CARLO 

 

 

Segundo Oliveira (2008), simulação é uma imitação da operação de um sistema ou 

de um processo no mundo real. Ou seja, através da simulação é possível fazer um sistema 

operar como se fosse real possibilitando a previsão de acontecimentos através de sua modela-

gem. Um modelo de simulação pode ser determinístico ou estocástico. É determinístico quan-

do leva em consideração valores reais como dados de entrada e um único conjunto de resulta-

dos de saída. Já os modelos estocásticos têm uma ou mais variáveis aleatórias como dados de 

entrada, levando a saídas aleatórias (OLIVEIRA, 2008). 

O Método de Monte Carlo  é um método de modelagem de problemas estocásticos 

(OLIVEIRA, 2008).  Ele é um método estatístico, no qual se utiliza uma sequência de núme-

ros aleatórios para a realização de uma simulação (YORIYAZ, 2009). Esses números aleató-

rios são selecionados dentro de uma faixa de valores que segue uma determinada distribuição 

de probabilidade. A função das distribuições de probabilidade na Simulação Monte Carlo é 

justamente essa, a de delinear as variáveis independentes, ou seja, elas definem quais as fron-

teiras dos números aleatórios gerados. 
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Os números aleatórios são obtidos pelos geradores de números ao acaso que são ins-

trumentos, ferramentas ou procedimentos, através dos quais números ao acaso podem ser se-

lecionados (OLIVEIRA, 2008). Inicialmente, a geração de números era através de métodos 

manuais como dados ou sorteio de papéis numerados. Com o passar do tempo, foram desen-

volvidas tabelas de números e, logo depois, começaram a surgir métodos eletrônicos para a 

obtenção dos números. Hoje, com a informática, é possível obter números aleatórios através 

de geradores, que pelos princípios do cálculo numérico geram números aleatórios dentro de 

uma distribuição específica (OLIVEIRA, 2008). 

Segundo Oliveira (2008), a maioria dos softwares utiliza o método da congruência 

linear do cálculo numérico que pode ser representado pela função: 

                 (13) 

Onde   é a semente, que pode ser definida pelo usuário do software,   é a constante 

multiplicadora,   é a constante de incremento e   a constante de módulo. 

 O Excel é um exemplo de software que apresenta a função ALEATORIO( ), que 

possibilita gerar valores ente 0 e 1. 

Em relação às distribuições de probabilidade, Oliveira (2008) cita três tipos, conside-

radas importantes pelo autor: a distribuição de probabilidade uniforme, a distribuição de pro-

babilidade normal, e a distribuição de probabilidade de Weibull.  

Na distribuição de probabilidade uniforme, segundo o autor, todos os eventos que 

podem ocorrer são equiprováveis. Sua função é denotada por: 

    
 

   
       

(14) 

Sendo   o limite inferior e   o limite superior. 

A distribuição de Weibull pode apresentar formatos variados, sendo flexível para a 

modelagem de diferentes sistemas (OLIVEIRA, 2008). Sua função é dada por: 

     
 

 
(

 

 
)     

 ⁄   
, para               (15) 

Onde   é o parâmetro de escala e   é o parâmetro que da forma a distribuição. 

A distribuição de probabilidade normal, foco deste trabalho, é o modelo mais usado 

para variáveis aleatórias. Segundo Oliveira (2008), seu formato é definido por uma função 

gaussiana; simétrico em relação a média (   onde o desvio-padrão ( ) é maneira usual de 

representar sua disposição. Ainda segundo o autor, sua função é dada por: 

     
 

√  
 

       

   , para        
(16) 
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A média é dada pela média aritmética de todos os valores e o desvio-padrão é dado 

por: 

  √
∑         

   

 
 

(17) 

 

Em que: n é a quantidade de números aleatórios gerados,   é a média e    é o retorno 

esperado para cada simulação. 
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3 OBJETIVOS 

 

 

3.1 OBJETIVO GERAL 

 

 

Elaborar um projeto de investimento que avalie a viabilidade econômica de investir 

em um negócio no ramo de entretenimento, mais especificamente em uma academia de ginás-

tica. 

 

 

3.1.1 Objetivos específicos 

 

 

 Fazer um estudo de mercado para a determinação do mix de marketing:  serviço, 

preço, praça e promoção; 

 Projetar a demanda para o serviço a ser oferecido; 

 Realizar um estudo para determinar a melhor localização para o empreendimento; 

 Determinar os recursos humanos e materiais necessários para o projeto; 

 Desenvolver as estruturas de investimentos, custos e despesas da empresa; 

 Simular as estruturas contábeis pelo Método de Monte Carlo; 

 Avaliar o projeto elaborado através das técnicas de  análise de  investimento: VPL, 

TIR, Payback descontado, IBC e ROIA. 
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4 METODOLOGIA 

 

 

A pesquisa pode ser classificada quanto aos procedimentos metodológicos como um 

estudo de caso, que segundo Lima (2004) é uma das formas de realizar uma pesquisa empírica 

de caráter qualitativo sobre um fenômeno em curso e em seu contexto real. Para o levanta-

mento dos dados necessários, foram utilizadas as técnicas de entrevista não estruturada, ou 

informal, análise documental e observação passiva. 

Em um primeiro momento foi feito um levantamento bibliográfico com o objetivo de 

levantar os conceitos principais do estudo e a estrutura, ou os passos necessários para a elabo-

ração do projeto. Com base nos trabalhos dos autores Casarotto Filho (2010), Santos (1998) e 

Almeida (2006) definiu-se que neste projeto de investimento devem ser realizados: um estudo 

de mercado, estudo do tamanho e localização do empreendimento, um estudo de engenharia, 

um estudo financeiro e uma análise de viabilidade. 

Para o estudo de mercado, foram realizadas visitas às empresas já estabelecidas na 

cidade para observação passiva, entrevistas informais com profissionais da área para a deter-

minação do segmento de mercado para o qual o projeto está voltado e a partir disso foram 

definidas as estratégias do mix de marketing: produto/serviço, preço, praça e promoção. Além 

disso, foi solicitado de uma empresa do mesmo setor de atuação o histórico da quantidade de 

alunos para que fosse possível a simulação da demanda do futuro empreendimento. 

Em relação à escolha da localização, nessa pesquisa, optou-se por utilizar o Método 

da Pontuação Ponderada, que segundo Slack, Chambers e Johnston (2009) envolve a criação 

de critérios, de forma subjetiva, que vão ser usados para ponderar as diversas localizações. 

Foram escolhidas a princípio três localizações, por conveniência, foram criados então critérios 

para a ponderação, foram atribuídos pesos para cada critério. Para cada localização foram 

atribuídas notas segundo cada critério, e foi escolhida a localização com maior pontuação. 

No estudo de engenharia, foram determinados e detalhados todos os recursos huma-

nos e materiais necessários para o oferecimento dos serviços, que já foram determinados no 

mix de marketing. Além disso, foram também definidos os horários e o esquema de funcio-

namento. 

A partir dos dados levantados foi feita a simulação da demanda para o empreendi-

mento utilizando o Método de Monte Carlo através do software Excel. Com a ferramenta 

=ALEATÓRIO( ), foram criados 5.000 números aleatórios para cada período (em meses) dos 

cinco anos projetados. Foi então calculada a distribuição normal para cada número aleatório 
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com base na média e desvio padrão do histórico da quantidade de alunos levantada. Para cada 

período então foi feita a média dos 5.000 números encontrados. 

A partir disso e com as informações levantadas com os especialistas, foram elabora-

das as estruturas de custos e despesas e logo após os Demonstrativos de Resultado do Exercí-

cio e o Fluxo de Caixa do Empreendimento. Procedeu-se então a avaliação do investimento 

através do cálculo do Valor Presente Líquido, Taxa Interna de Retorno, Payback descontado, 

IBC e ROIA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



45 
 

5 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

 

5.1 ESTUDO DE MERCADO 

 

 

5.1.1 Mercado e Segmentação 

 

 

Com a observação passiva, as visitas às empresas já estabelecidas e as entrevistas in-

formais realizadas com profissionais, foi possível observar que a maioria dos clientes que 

buscam esse tipo de serviço são homens e mulheres em sua maioria jovens e adultos, em bus-

ca de ganho de massa corporal, definição muscular e perda de peso. Sendo que é pequena a 

quantidade de idosos e crianças que buscam esse tipo de serviço. Sendo assim, a empresa foi 

estruturada com o intuito de atender a esse público alvo, oferecendo musculação e atividades 

aeróbicas em aulas de jump, step, ritmos e ginástica localizada. 

 

 

5.1.2 Tamanho e Localização  

 

 

Através do método da Pontuação Ponderada foram criados os critérios de forma: valor 

do aluguel, área construída, qualidade da construção e necessidades de reforma, proximidade 

do mercado consumidor e a segurança do local. O valor do aluguel é a quantidade a ser paga 

para o uso do local. A área construída está relacionada ao espaço disponível para uso e dispo-

sição de equipamento e materiais. O critério qualidade da construção e necessidades de re-

forma está relacionado às condições físicas do local e à necessidade de recursos para a refor-

ma. A proximidade do mercado consumidor está relacionada ao número de possíveis clientes 

que moram próximo ao local em questão. A segurança do local/vizinhança está relacionada ao 

acesso a postos policiais, incidência de crimes etc. Para cada critério foram estabelecidos pe-

sos relacionados à sua importância. 

Foram ponderados três locais disponíveis para aluguel em uma imobiliária da cidade, 

sendo eles na: 

 Rua Marcelino Pires, 453,  
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 Rua Marcelino Pires, n. 1588 e  

 Rua Weimar Gonçalves Torres, 2566.  

Foram atribuídas notas a cada critério de 0 a 100, conforme Quadro 05. O local que 

obteve maior pontuação foi o localizado à Rua Marcelino Pires, n. 453. O imóvel apresentava 

espaço amplo (400m²), com um valor de aluguel de R$3.000,00 menor que os outros endere-

ços. Necessita de menos adequações do espaço e reformas. Está localizado próximo a prédios 

residenciais e afastado do centro, porém de fácil acesso. 

 

 
Quadro 5 – Método da Pontuação Ponderada para a escolha da localização 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Slack, Chambers e Johnston (2009). 

 

 

5.1.3 Estratégias de Marketing  

 

 

5.1.3.1 Produto/Serviço 

 

 

A empresa em projeto tem como foco dois serviços principais: a musculação e as ati-

vidades aeróbicas. As atividades aeróbicas estão distribuídas em aulas de step, jump, ginástica 

localizada e ritmos (aulas de dança). Segundo os especialistas entrevistados, esses são os ser-

viços mais procurados pelos clientes e eles atendem tanto ao público feminino quanto ao mas-

culino. 

Para oferecer esses serviços, a empresa contratará quatro instrutores, sendo que três 

deles atenderão ao serviço de musculação e o quarto ministrará as atividades aeróbicas citadas 
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anteriormente.  Os profissionais serão qualificados e com experiência no ramo. Além dos ins-

trutores, serão também contratados dois estagiários, que farão o acompanhamento dos alunos 

durante as atividades de musculação, duas recepcionistas que farão a parte de atendimento aos 

alunos e uma auxiliar de serviços gerais para a limpeza diária do prédio e equipamentos. 

O horário de funcionamento foi planejado para atender ao máximo as necessidades dos 

clientes, por isso a academia vai funcionar de segunda a quinta das 6 às 24 horas, na sexta das 

6h às 21horas e no sábado das 14 às 18 horas. 

 

 

5.1.3.2 Preço  

 

 

Para a determinação da estratégia de marketing preço, optou-se por observar o preço 

praticado pelos principais concorrentes. Na cidade de Dourados, existem aproximadamente 23 

academias, regularizadas, ou seja, com alvará concedido pela prefeitura. Dentre as 23 acade-

mias, foram pesquisadas mensalidades das 6 mais representativas (quadro 06).  

Elas possuem estrutura para atender aproximadamente 700 alunos. Os valores citados 

incluem musculação e aulas variadas, com exceção da Aquafitness, que no momento conta 

apenas com musculação e aulas de bike. A academia Ativa O2 também oferece aulas de bike. 

Para o investimento em projeto, optou-se por não oferecer esse tipo de aula em função dos 

investimentos necessários. 

 
Quadro 6 – Valores cobrados pelos concorrentes 
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A taxa de mensalidade será estabelecida em R$80,00, igualando-se a alguns concor-

rentes e ficando abaixo do preço de outros. A empresa contará com um ambiente amplo, equi-

pamentos e instalações novos e boa localização o que a diferenciará das demais concorrentes. 

 

5.1.3.3 Praça 

 

 

O serviço será oferecido de forma direta ao cliente, será produzido e consumido ao 

mesmo tempo dentro do estabelecimento, sendo assim, a forma de distribuição do produto 

será direta. 

 

 

5.1.3.4 Promoção  

 

 

A propaganda da empresa será realizada através de jornais, rádios locais e sites de re-

lacionamento, para tanto, contratará uma empresa especializada que fará a arte e os anúncios 

destacando o amplo espaço e os novos equipamentos oferecidos, além dos profissionais quali-

ficados e experientes. 

Outro destaque nos anúncios será a promoção de vendas. Os alunos, na academia em 

projeto, ganharão a avaliação física, sendo que a maioria das empresas na região cobra de 30 a 

50 reais para a sua realização. Acredita-se que todos esses aspectos servirão de atrativos para 

os alunos. 

 

 

5.1.4 Engenharia do Processo 

 

 

Os serviços e horários de funcionamento já foram estabelecidos durante as estratégias 

de marketing. Nesse tópico será explicitado o esquema de atendimento ao cliente.  

Quando o aluno chega à academia, ele é recepcionado e realizado o seu cadastro, caso 

haja interesse. Em seguida, será encaminhado para a avalição física, realizada por um especia-

lista que, além da avaliação, fará uma entrevista com o aluno com o objetivo de caracterizar 

seus interesses.  A partir disso, ele elaborará uma série de exercícios para o mesmo, que pode-
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rá incluir também atividades aeróbicas. Em seguida, determinará a frequência com que os 

exercícios deverão ser realizados, mediante o quadro de horários da academia (quadro 07) 

 
Quadro 7 – Horários 

 

 

 

Diariamente, os instrutores e estagiários acompanharão os alunos durante seus exercí-

cios. Mensalmente será realizada uma nova avaliação física e os exercícios serão revistos. 

A figura 2 apresenta o fluxograma do processo de atendimento. 

 
Figura 2 – Fluxograma do Atendimento 
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5.2 ESTUDO FINANCEIRO 

 

 

5.2.1 Investimentos Iniciais 

 

 

Com base em entrevista informal com profissional de Educação Física, elaborou-se 

um quadro com os principais equipamentos e acessórios necessários para o bom funciona-

mento do empreendimento em projeto e seus respectivos custos (quadro 08). 

 

Relação de Equipamentos Necessários 

Equipamentos Valor Unitário Quantidade Total 

Abdominal Articulado R$ 1.950,00 1 R$ 1.950,00 

Abdutor | 90kg R$ 3.985,00 1 R$ 3.985,00 

Adutor | 90kg R$ 3.985,00 1 R$ 3.985,00 

Banqueta Regulável 0 a 90° R$ 1.115,00 1 R$ 1.115,00 

Cross Over  R$ 5.050,00 2 R$ 10.100,00 

Desenvolvimento de Ombro   1.350,00 1 R$ 1.350,00 

Extensor | 100kg  R$ 3.920,00 1 R$ 3.920,00 

Flexor Deitado | 80kg  R$ 3.920,00 1 R$ 3.920,00 

Cadeira Flexora | 80kg  R$ 3.235,00 1 R$ 3.235,00 

Glúteo Vertical | 90kg  R$ 3.920,00 1 R$ 3.920,00 

Leg Press 45°  R$ 3.980,00 1 R$ 3.980,00 

Leg Press 90°  R$ 4.511,00 1 R$ 4.511,00 

Panturrilha Sentada  R$ 1.450,00 1 R$ 1.450,00 

Peitoral Dorsal | 90kg  R$ 3.990,00 1 R$ 3.990,00 

Hack 45°  R$ 3.950,00 1 R$ 3.950,00 

Remada Articulada  R$ 1.780,00 1 R$ 1.780,00 

Remada Baixa R$ 2.890,00 1 R$ 2.890,00 

Scott p/ Barra  R$ 1.250,00 2 R$ 2.500,00 

Puxador Vertical | 90kg  R$ 3.930,00 1 R$ 3.930,00 

Puxador Vertical Articulado  R$ 1.850,00 1 R$ 1.850,00 

Supino Declinado  R$ 1.420,00 1 R$ 1.420,00 

Supino Inclinado  R$ 1.380,00 1 R$ 1.380,00 

Supino Reto  R$ 1.330,00 2 R$ 2.660,00 

Barra Guiada  R$ 3.930,00 1 R$ 3.930,00 

Aeróbicos 

Esteira Profissional  R$ 5.206,00 8 R$ 41.648,00 

Bicicleta Vertical  R$ 2.879,55 2 R$ 5.759,10 

Elíptico  R$ 1.385,10 2 R$ 2.770,20 

Acessórios 

Barra 120cm Cromada Recartilhada c/ Presilhas  R$ 145,00 2 R$ 290,00 

Barra 150cm Cromada Recartilhada c/ Presilhas (continua) R$ 170,00 2 R$ 340,00 
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Anilha Vazada Pintada ( 1000kg)  R$ 4.100,00 1 R$ 4.100,00 

Barra H Cromada c/ Presilhas R$ 185,00 1 R$ 185,00 

Barra Reta 50cm  R$ 75,00 1 R$ 75,00 

Puxador Corda  R$ 75,00 2 R$ 150,00 

Puxador Estribo  R$ 55,00 2 R$ 110,00 

Step E.V.A 33x88x14cm  R$ 170,00 15 R$ 2.550,00 

Tornozeleira 1kg (par)  R$ 32,00 3 R$ 96,00 

Tornozeleira 2kg (par) R$ 37,00 4 R$ 148,00 

Tornozeleira 3kg (par)   R$ 42,00 4 R$ 168,00 

Tornozeleira 4kg (par) R$ 49,00 4 R$ 196,00 

Tornozeleira 5kg (par) R$ 58,00 5 R$ 290,00 

Tornozeleira 6kg (par)  R$ 67,00 2 R$ 134,00 

Tornozeleira 8kg (par)  R$ 89,00 4 R$ 356,00 

Tornozeleira 10kg (par)  R$ 112,00 4 R$ 448,00 

Tornozeleira 12kg (par)  R$ 115,00 3 R$ 345,00 

Jogo de Dumbells 10 a 30kg c/ estante  R$ 3.856,00 1 R$ 3.856,00 

Jogo de Halteres Emborrachados 1 a 8kg c/ estante  R$ 498,00 1 R$ 498,00 

Suporte Barras e Anilhas  R$ 650,00 1 R$ 650,00 

Colchonete R$ 29,90 20 R$ 598,00 

Jump R$ 130,00 12 R$ 1.560,00 

Adpômetro R$ 114,90 1 R$ 114,90 

Balança R$ 580,00 1 R$ 580,00 

Ventiladores R$ 129,90 8 R$ 1.039,20 

Total R$ 146.755,40 

Quadro 8 – Equipamentos Necessários para o Empreendimento 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Mercado Livre (2013) e Vivere Fitness (2013). 

 

 

Além desses equipamentos, serão necessários móveis e adaptações no imóvel. Desta 

forma, realizou-se um levantamento dos custos dos itens necessários e das adaptações que 

constarão a construção de dois vestiários, uma faixada, a troca do piso para material emborra-

chado que é o mais indicado para academias de ginástica e a colocação de divisórias para a 

alocação da sala para as aulas aeróbicas.  

 
Quadro 9 - Móveis e equipamentos necessários e estimativa da reforma 

Fonte: Mercado Livre (2013) e entrevista informal com profissional de arquitetura e design. 
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5.2.2 Custos 

 

 

No quadro 10, podem ser observados os possíveis custos, que computaram os Custos dos Serviços Prestados, incluindo mão-de-obra, 

depreciação, água, luz, aluguel e manutenção dos equipamentos. Os valores foram corrigidos com a estimativa da taxa de inflação feita com a 

utilização da Simulação Monte Carlo (Quadro 11), com base nos valores acumulados segundo o Banco Central do Brasil (BRASIL, 2013a). 

 
Quadro 10 – Custo do Serviço Prestado 

Fonte: Elaborado pela autora com base em entrevista informal com profissional de Educação Física. 

 

 

 
Quadro 11 – Taxas simuladas para a inflação 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Brasil (2013a) 

 

 



53 
 

5.2.3 Despesas 

 

 

No quadro 12 podem ser observadas as possíveis despesas administrativas,  obtidas em entrevista informal com profissional da área de 

Educação Física e também foram corrigidas com a estimativa da taxa de inflação simulada. 
 

 
Quadro 12 – Despesas Administrativas 

Fonte: elaborado pela autora com base em entrevista com profissional de Educação Física. 

 

 

Uma simulação de empréstimo no valor de R$ 200000,00 foi realizada pelo site do Banco do Brasil, com carência nos 6 meses iniciais, 

para ser pago em 4 anos (BANCO DO BRASIL, 2013) (Anexo A). Assim, nos 6 meses iniciais serão pagos somente os juros do empréstimo e a 

partir do sétimo mês iniciará o pagamento das parcelas. No quadro 13, pode-se observar os valores a serem pagos durante o primeiro ano, em 

meses, e os valores totais para os anos 2, 3 e 4. Esses gastos entram na DRE como despesas financeiras.   

 
Quadro 13 – Despesas Financeiras 

Fonte: Banco do Brasil (2013). 
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5.2.4 Depreciação 

 

 

No quadro 14, são observadas as taxas de depreciação dos itens utilizados no projeto. Conforme a legislação brasileira, foi utilizado o 

método de depreciação linear. 

 
Quadro 14 – Depreciação 
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5.2.5 Demanda 

 

 

Com base em 3 anos de dados históricos da quantidade de alunos de uma empresa 

real, obtida em entrevista informal com profissional em Educação Física, foram realizadas 

5000 simulações com números aleatórios e distribuição normal em Excel, utilizando as ferra-

mentas “=ALEATÓRIO()” e “=INV.NORM”, para que fossem feitas as simulações dos De-

monstrativos do Resultado do Exercício e Fluxo de caixa do Empreendimento. 

 

 

5.2.6 Demonstrativo do Resultado do Exercício (DRE) 

 

 

Nos Quadros 16 a 18, podem ser observados os Demonstrativos do Resultado do 

Exercício, sendo que os Quadros 16 e 17 representam o primeiro ano do empreendimento, e o 

Quadro 18 representa os 5 primeiros anos do empreendimento.  

Os impostos foram computados conforme Tabela V, anexa da Lei Complementar n° 

139 de 10 de novembro de 2011, já que a empresa se enquadra no Simples Nacional (BRA-

SIL, 2013b). Segundo a lei, deve-se calcular o fator r, que é a razão entre o total da folha de 

salários incluindo encargos em 12 meses e a receita bruta em 12 meses. O fator r foi dado de 

entrada para a Tabela V-A da lei. O valor de r encontrado foi de 0,29, na tabela, para a Recei-

ta Bruta em 12 meses de R$ 536.442,66, encontra-se o percentual de 12,64%. Desse percentu-

al, fez-se a partilha, segundo a Tabela V-B entre os impostos Contribuição Patronal Previden-

ciária (CPP), Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ), Contribuição Social Sobre o Lucro 

Líquido (CSLL), Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e Pro-

grama de Integração Social (PIS), conforme o Quadro 15. Para tanto, devem ser calculados 

também o fatores N (razão entre r e 0,004) e P (razão entre 0,1 e r). 
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Quadro15 – Formato para o cálculo dos impostos 

 

 

 
Quadro 16 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 
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 Quadro 17 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 

 

 

 
Quadro 18 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 
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5.2.7 Fluxo de Caixa 

 

 

Nos Quadros 19, 20 e 21 pode-se observar o Fluxo de Caixa da Empresa e os resultados obtidos nesses quadros são dados de entrada pa-

ra as ferramentas de análise de viabilidade VPL, TIR, IBC e Roia. O capital de giro considerado foi de R$ 6.126,82, 00, para cobrir os custos 

indiretos e as despesas para abrir a  empresa no período 0.  

 
Quadro 19 – Fluxo de Caixa da Empresa 
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Quadro 20 – Fluxo de Caixa da Empresa 
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Quadro 21 – Fluxo de Caixa da Empresa 
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5.3 AVALIAÇÃO DO PROJETO 

 

 

No quadro 22, pode-se observar os valores obtidos para as ferramentas de análise. A 

Taxa Mínima de Atratividade (TMA) utilizada como base foi a taxa de juros DI (Depósito 

Interfinanceiro) acumulada para os últimos 12 meses (PORTAL DE FINANÇAS, 2013). 

 
Quadro 22- Resultados das Ferramentas de Análise de Viabilidade 

 

Segundo o critério de aceitação da ferramenta VPL, se o valor obtido para essa ferra-

menta for maior que zero, deve-se aceitar o projeto. Como pode ser observado no Quadro 23, 

o valor do VPL obtido para o projeto foi de R$ 330.301,60, logo, seguindo esse critério, acei-

ta-se o projeto. 

O critério de aceitação para a ferramenta TIR é se o valor obtido for maior ou igual à 

TMA considerada, deve-se aceitar o projeto. O valor obtido para a TIR foi de 61%, maior que 

a TMA considerada que foi de 7,20%. Logo, segundo esse critério, pode-se aceitar o projeto. 

O valor do Payback obtido foi de aproximadamente 18 meses. Essa ferramenta repre-

senta o tempo de recuperação do capital investido. Sendo assim, pode-se observar que tempo 

de recuperação é atrativo, já que o capital investido é recuperado em aproximadamente um 

ano e meio. 

Como já foi citado, o IBC é um índice que mede a expectativa de retorno para cada 

unidade de capital imobilizado no projeto. O valor obtido para esse índice foi de 2,60. O que 

significa dizer que a cada real investido no projeto, o retorno bruto é de 2,60. Segundo o crité-

rio de aceitação dessa ferramenta, se o IBC encontrado for maior que 1, o projeto pode ser 

aceito. Sendo assim, o projeto deve ser aceito. 

O ROIA demonstra, em termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto acima da 

Taxa Mínima de Atratividade. No projeto em estudo, o valor obtido para o índice foi de 21%, 

logo em relação a esse índice, deve-se aceitar o projeto. 
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6 CONCLUSÃO 

 

 

Com todo o trabalho realizado, com a observação passiva, as visitas às empresas já 

estabelecidas e as entrevistas informais realizadas com profissionais determinou-se que o 

segmento de mercado ao qual a empresa atenderá é o de homens e mulheres jovens e adultos. 

A partir disso foi determinado que a empresa oferecerá dois serviços principais, a musculação 

e as aulas aeróbicas distribuídas em aulas de jump, step, ginástica localizada e ritmos. Para 

isso, a empresa funcionará de segunda a quinta das 6 às 24h, sexta das 6 às 21h e sábado das 

14 às 18h.  

A localização foi determinada utilizando-se o método da pontuação ponderada. A 

opção foi pelo endereço Rua Marcelino Pires n. 45, pois apresenta espaço mais amplo (400 

m²), menor valor de aluguel, necessita de menos adequações e reformas. Além disso, está lo-

calizado próximo a prédios residenciais e embora não esteja no centro é de fácil acesso. 

O valor da mensalidade foi determinado com base na concorrência em R$ 80,00, 

sendo esta a mensalidade praticada pela maioria das empresas do ramo na região. Por se tratar 

de um serviço, a forma de distribuição do produto é direta, pois é produzido e consumido ao 

mesmo tempo. Para promoção do empreendimento, a empresa fará uso da propaganda através 

de jornais, rádios locais e sites de relacionamento e, além disso, utilizará a promoção de ven-

das oferecendo as avaliações física de forma gratuita aos clientes. Foi determinado também o 

esquema de funcionamento do empreendimento (ver figura 2). 

Com os dados históricos da quantidade de alunos de uma academia real obtidos, foi 

possível simular a demanda para o empreendimento, utilizando o Método de Monte Carlo 

para um período de cinco anos. A partir disso e dos dados de recursos e mão de obra necessá-

rios, foi possível desenvolver as estruturas de investimentos, custos e despesas da empresa, e 

foi também possível simular as estruturas contábeis  da DRE e  do Fluxo de Caixa. 

 A partir do Fluxo de Caixa obtido, foi possível realizar o cálculo das ferramentas de 

análise de investimento VPL, TIR, Payback, IBC e ROIA. Com a avaliação realizada através 

dessas ferramentas, foi possível observar que o projeto foi aceito segundo todos os critérios 

observados. Sendo assim, pode-se concluir em relação ao estudo realizado que o projeto é 

viável economicamente. 
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ANEXO A – PROJER URBANO EMPRESARIAL 
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