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RESUMO

Os investimentos em projetos sem fins econémicos necessitam de condigbes
financeiras de manutengao e crescimento de suas atividades, portanto, precederiam
de analise de viabilidade econdémica divergentes dos modelos convencionais. O
objetivo deste estudo consiste em verificar a aplicabilidade de uma proposi¢ao do
uso do Valor Presente Liquido (VPL) na avaliagdo de viabilidade econémica para
projetos de organizacbes sem fins econdmicos que formam suas receitas via
doagdes. Utiliza como método pesquisa bibliografica, analise reflexiva e aplicagao
pratica da metodologia de fluxo de caixa descontado adaptados ao terceiro setor,
com o uso do método de Monte Carlo. Os resultados obtidos apresentaram
compatibilidade da aplicagdo do VPL no terceiro setor, desde que as variaveis:
receita incremental do fluxo de caixa, necessidade de capital de giro e custo de
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capital sejam adaptadas as peculiaridades desse segmento. Sendo assim, a
simulagao aplicada na avaliacédo da viabilidade econbmica em uma organizagao
sem fins econdmicos reduziu as incertezas quanto aos seus futuros investimentos
com agregacéao de valor para sociedade.

Palavras-chave: Terceiro Setor; Valor Presente Liquido; Viabilidade Econémica.

PROPOSITION OF FEASIBILITY ANALYSIS OF INVESTMENTS IN NON-PROFIT
ORGANIZATIONS

ABSTRACT

Investments in non-economic projects require financial conditions for the
maintenance and growth of their activities. Therefore, they necessitate economic
feasibility analyses that diverge from conventional models. This study aims to verify
the applicability of a proposition for using Net Present Value (NPV) in economic
feasibility assessment for projects of nhon-economic organizations that generate their
revenue through donations. The method used includes bibliographic research,
reflective analysis, and practical application of the discounted cash flow methodology
adapted to the third sector, utilizing the Monte Carlo method. The results obtained
showed compatibility in applying NPV in the third sector, provided that the variables:
incremental cash flow revenue, working capital requirements, and cost of capital are
adapted to the peculiarities of this segment. Thus, the simulation applied in the
economic feasibility assessment of a non-economic organization reduced
uncertainties regarding its future investments, adding value to society.

Keywords: Third Sector; Net present value; Economic viability.

INTRODUCAO

As ciéncias sociais aplicadas no campo da Administragdo, ao longo do
tempo, vém desenvolvendo e aperfeigoando tecnologias, métodos e técnicas
aplicaveis as organizagcbes com fins econémicos. Sendo assim, um conjunto de
tecnologias foi desenvolvido, como regra, para essas entidades com o objetivo de
maximizar as riquezas dos seus investidores.

Todavia, ao aplicar esses métodos e técnicas nos segmentos que fogem a

finalidade lucrativa, ndo raramente os gestores se deparam com lacunas que
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dificultam a sua aplicabilidade para analise de viabilidade de projetos, a exemplo
das Organizagdes do Terceiro Setor, como fundagdes e associagdes, voltadas para
atividades ndo econbmicas e que nao podem distribuir superavits entre seus
associados ou socios fundadores.

Enfatiza-se ainda, que as entidades, a que se refere este estudo, sao
classificadas como aquelas com atividades sem fins econémicas e que sobrevivem
de captacdes de recursos advindos de doacdes da comunidade e ou de outras
instituicdes. Essas organizag¢des se tornaram numerosas e com elevado numero de
empregados. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em
2016, as fundagdes privadas e as associagdes sem fins econbmicos chegaram ao
numero de 236.950 instaladas no Brasil, gerando 2,2 milhdes de empregos (IBGE,
2023).

Ressalta-se que apesar da légica de funcionamento dessas organizagdes
exigir parametros semelhantes a administragdo das organizagdes com fins
econdmicos, ha lacunas na administracdo dessas organizagdes do terceiro setor
que nao sao preenchidas pelos manuais académicos de administragcdo. Como
exemplo, ha inumeros projetos sociais que necessitam de uma prévia avaliagao dos
resultados econémicos como parte integrante do processo de investimento. Sdo
inumeros agentes financiadores de projetos sociais, que exigem informacgdes sociais
e financeiras na tentativa de escolher assertivamente em sua avaliacdo o melhor
projeto a ser financiado.

A analise de uma viabilidade econémica é precedida de uma avaliagao ex
ante, ou seja, faz-se necessaria o calculo de indicadores que auxiliem na tomada de
decisao com projecao de dados antecipadamente ao investimento. Todavia, para o
calculo de viabilidade econémica dos investimentos em atividades sem fins
econdmicos, algumas das variaveis devem sofrer adaptagées. A metodologia de
avaliacdo da viabilidade econ6mica de investimentos é constituida por um conjunto
de técnicas utilizadas com indicadores e variaveis, envolvendo o tempo, o retorno e

0 risco, e seguem a légica de economia capitalista (de mercado), quer dizer, visam a
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agregacao de riqueza sobre o capital aplicado, o que néo € objetivo das instituicbes
sem fins econdmicos. Por isso, esses métodos devem passar por adaptagdes.

As adaptacbes necessarias para aplicagcao desta técnica em determinados
segmentos nao podem ferir os principios e fundamentos que lastreiam sua
metodologia. Assim, um estudo sob este tema deve primar pela doutrina e sob tais
fundamentos encontrar novas adaptagbes das metodologias que as tornem
aplicaveis, sem deixar de levar em consideragao as peculiaridades dos segmentos
em estudo.

Os estudos realizados por Costa et al. (2018) propuseram realizar uma
revisdo sistematica da literatura sobre a avaliagdo de desempenho em
Organizagdes do Terceiro Setor. Esses autores classificaram essa avaliagdo de
desempenho em varias dimensbes e perante o arcabougco de pesquisas
contempladas em sua revisdo, como objeto da pesquisa realizada, a dimensao de
desempenho econdmical/financeira revelou a fungdo de apenas fazer o controle e
monitoramento das atividades existentes. O que demonstra que a dimensao de
desempenho econbmicalfinanceira observada nesse estudo nao abrange
ferramentas e ou instrumentos que orientam as decisdes de investimentos futuros,
tampouco de seus resultados. Percebe-se, portanto, que o estagio de discussao do
tema de decisdes ex ante voltadas para investimentos ainda se encontra incipiente.

Diante do exposto a questdo que direciona este artigo é apresentada a
seguir. Como adequar a metodologia de Valor Presente Liquido (VPL) para
aplicacdo na tomada de decisdo em investimentos de organizagbes do terceiro
setor?

Para dar resposta a essa questdo, o presente estudo tem como objetivo
verificar a aplicabilidade de uma proposicao do uso do VPL na avaliacdo de
viabilidade econdbmica para projetos de organizagbes sem fins econébmicos que
formam suas receitas via doacgoes.

Para isso, este estudo fara uso de pesquisa bibliografica, documental e

analise reflexiva de dados e variaveis utilizadas na viabilidade de um projeto de
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aquisicdo de um veiculo em uma Fundacgdo, cujo nome sera preservado nessa
pesquisa. Em sua metodologia essa pesquisa € caracterizada como descritiva e tem
como método o fluxo de caixa descontado, com as devidas adaptacdes ao calculo
de viabilidade econdmica do veiculo que sera adquirido para atividade da instituicao
escolhida, cujas variaveis serao detalhadas ao longo do estudo.

A proposicdo deste ensaio na avaliagdo de viabilidade econémica para
projetos de organizagdes sem fins econdmicos pode contribuir para atender a
demanda dessas entidades, as quais se deparam em tomadas de decisdes sobre
seus ativos. Como exemplo aplica-se aos projetos de expansao e ou substituicao de
ativos né&o circulantes obsoletos por tecnologias avangadas. Desta forma, colabora,
este estudo, para tomada de decisdo mais segura ao investir em ativos que tragam
maiores resultados para sociedade, haja vista que o seu patriménio € destinado a
um fim de interesse publico ou social em forma de personalidade juridica.

Este estudo apresenta-se assim estruturado: uma exposicado sobre o VPL
como indicador de Viabilidade Econdmica de Investimentos, o terceiro setor e suas
peculiaridades na tomada de decisao de investimentos em projetos, e uma analise
reflexiva na aplicagao da avaliagdo econdmica do investimento em organizagdes do

terceiro setor através do uso da ferramenta em um estudo de caso.

REFERENCIAL TEORICO

Valor Presente Liquido como indicador de Viabilidade Econdémica de

Investimentos

Os estudos da viabilidade econdmica de investimentos compreendem a
determinacdo e o uso de ferramentas que auxiliem as organizagdes a tomarem
decisbes assertivas quanto a otimizacédo do custo-beneficio quando da aplicagéo de
recursos em determinado empreendimento.

Segundo Damodaran (2002, p.21), “todas as empresas tém que investir seus

recursos sabiamente” e destaca entender que decisdes de investimento incluem nao
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apenas as que criam receitas e lucros, mas também as que poupam recursos por
retencao de resultados. Percebe-se, portanto, que o autor adiciona uma conotagao
de poupanca e eficiéncia de sua aplicacdo na definicdo de decisbes de
investimento. Uma ampliacdo desse escopo pode abranger aquelas organizagdes
que em suas atividades nao visam lucro, mas que buscam aplicar eficientemente
recursos que lhes foram confiados para realizacdo da sua missado. Tal eficiéncia se
traduz em nao desperdicio dos resultados retidos ou, quiga, o reinvestimento dos
superavits ocorridos.

Brealey, Mayers e Marcus (2002, p. 168) enfatizam que “a decisao de
investimento € fundamental para o sucesso das empresas [...].” E que os ativos que
se pode comprar hoje podem determinar a empresa que se tera daqui a muitos
anos. Alertam, portanto, sobre a imobilizagdo de capital, pois a decisdo de
investimento € um fator estratégico para a empresa. Nao seria diligente investir sem
que houvesse uma visao assertiva da dimensao dos ganhos ou perdas significativas
a serem absorvidas no futuro.

Um dos principais indicadores utilizados na decisdo de investimento no
sentido de avaliar economicamente sua viabilidade € o Valor Presente Liquido
(VPL), ou seja, descontar do investimento inicial o valor presente dos fluxos de caixa
que irdo ser gerados no futuro. O Valor Presente Liquido possui os seguintes
componentes (BRASIL, 2002, p. 8):

N

FCn
VPL = 3 —— + FC,

n=1

F¢.: fluxos de caixa ocorridos no projeto
i: taxa de desconto (custo de capital)
n: tempo da ocorréncia do fluxo de caixa

FCO: Investimento inicial (em valor negativo).
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Portanto, o Valor Presente Liquido sofre influéncia direta da somatéria da
série dos fluxos de caixa do projeto, do custo de capital aplicado no investimento e
do tempo de ocorréncia de cada fluxo de caixa. Percebe-se, neste contexto, que o
Valor Presente Liquido sera positivo se os fluxos de caixa futuros, embolsados e
descontados a valor presente, forem superiores aos fluxos desembolsados, também
descontados a valor presente.

Este resultado fornece informacao a respeito do valor potencial de criagao de
valor de um investimento. Ratifica, portanto, que somente havera criagdo de valor,
caso os fluxos de caixas resultantes sejam positivos para remunerar os investidores
apos cobrir o custo do capital. A cobertura do custo do capital investido gera a

criacao de valor, como € exposto por Assaf Neto (2014, p. 170):

Criar valor para uma empresa ultrapassa o objetivo de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas. Incorpora o entendimento e o calculo da
remuneragdo dos custos implicitos (custos de oportunidade do capital
investido), ndo cotejado pela contabilidade tradicional na apuragdo dos
demonstrativos de resultados, e, consequentemente, na qualificagdo da
riqueza dos acionistas

Custo de oportunidade ou custo de capital segundo Young e O’Byrne (2003,
p.147), “é a taxa de retorno que o provedor de capital esperaria receber se o seu
dinheiro fosse investido em um outro projeto, ativo ou empresa de risco
semelhante”. A empresa, entdo, deve maximizar os resultados da sua atividade fim,
na expectativa de que os ativos proporcionem uma rentabilidade que possa atender
ao retorno esperado do investidor, o qual abandonou outras op¢cdes sob o mesmo
risco assumido.

Um projeto somente seria aceitavel se o Valor Presente Liquido fosse positivo
ou, em outras palavras, se um estudo ex ante apresentasse uma remuneracao
superior a esperada pelos seus investidores. Caso o Valor Presente Liquido
apresente-se negativo, o projeto passa a nao ser aceitavel, uma vez que nao agrega
valor aos investidores segundo o risco assumido, ou seja, a rentabilidade dos ativos

do projeto ndo sera suficiente para atender as expectativas dos investidores.
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Assaf Neto (2014) aponta o uso de estratégias financeiras e diferenciadoras
para que uma empresa possa realizar uma gestdo que crie valor para seus

investidores, conforme demonstrado na Figura 1:

Figura 1 — Visdo Sintética de uma Gestdo Baseada em Valor

VALOR DE MERA‘gADO — RIQUEZA

CRIAGAO DE VALOR
r

ESTRATEGIAS FINANCEIRAS E CAPACIDADES DIFERENCIADORAS
Fonte: Assaf Neto (2014, p.176)

A capacidade diferenciadora de uma empresa no mercado sera desdobrada

por direcionadores de valor que irdo proporcionar melhorias nas atividades da
empresa. Cada estratégia de diferenciagdo tera um objetivo capaz de focar os
esforcos de melhoria nos direcionadores de valor, que por sua vez conduzirdo a
empresa ao aumento do valor de mercado e da riqueza dos seus investidores.

Segundo Assaf Neto (2014, p.178), “0 sucesso na criagdo de valor pelas
empresas envolve a implementacdo de uma combinagdo das estratégias
financeiras” identificadas em trés dimensdes: operacionais, financiamento e
investimentos. Corrobora, portanto, que tdo importante quanto os aspectos
operacionais e de captagado de recursos sdo os investimentos a serem realizados
em uma empresa, haja vista que os investimentos devem direcionar uma
organizacgao a agregar valor para os seus investidores.

Sendo assim, a viabilidade econdmica de um investimento encontra-se em
congruéncia com a criagao de valor, uma vez que um projeto sera aceito quando o
Valor Presente Liquido se apresentar positivo, indicando que este contribui com
ativos que apresentam fluxos de caixa capazes de cobrir os desembolsos
operacionais do projeto e remunerar os investidores acima do seu custo de capital.
Essa é a metodologia cientificamente aceita e aplicada as atividades com fins

econbmicos.

O Terceiro Setor e a avaliagao de investimentos
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O terceiro setor, em suas diversas atuagdes segmentadas na sociedade, tem
o propédsito de realizar o papel suplementar e ou complementar de prestacédo de
servigo publico.

Uma das definicées do terceiro setor é apresentada por Mazza (2013, p. 18):
“o terceiro setor é comporto por entidades privadas da sociedade civil que exercem
atividades de interesse publico sem finalidade de lucro”. O terceiro setor esta
assim denominado por se diferenciar da atuacdo do Estado como primeiro setor e
das instituigdes com fins econdmicos como segundo setor. Portanto, uma outra
denominacdo ocorre as instituicdes do terceiro setor sob a nomenclatura de
organizacdes sem fins econémicos.

Considerando a peculiaridade de nao distribuir superavit, resta a organizagéao
nao governamental reinvestir todo o seu resultado em seus ativos na
operacionalizacao e elaboracio de projetos que venham ratificar o propdsito da sua
atividade fim. As organizagbes sem fins econémicos, como pondera Handy (1984),
tem cliente aos quais se destinam seus servigos e devem financiar as proprias
atividades, fato que as obriga a pensar em termos préximos aos das empresas que
visam lucro.

Pace (2009) acrescenta a necessidade de melhoria da gestdo das
organizagdes sem fins econémicos, perante o relevante cenario em que se encontra
a tramitagcdo das organizagdes do terceiro setor em seus complexos ambientes
internos e externos. A eficiéncia do terceiro setor ressoa como alternativa a agao
complementar ao Estado, o que implicitamente exige melhoria da gestdo dos
recursos aplicaveis ao setor.

A eficiéncia na gestao dos recursos desse segmento ou a sua auséncia ecoa
em milhares de organizagdes atuando no campo da assisténcia social, cultura,
educacgao, saude, voluntariado, desenvolvimento econémico e social, da ética, da
paz, da cidadania, dos direitos humanos, da democracia, além da defesa,
preservacao e conservacao do meio ambiente. No ano de 2015 no Brasil, 0o nUmero

de Fundagdes e Associacbes era superior a 236 mil entidades. Somente as
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Organizagdes associativas geraram valor adicionado de R$ 43,6 bilhdes, valor bruto
de produgdo de R$ 89,3 bilhdes, remuneracdo de R$ 24,2 bilhdes e emprego de 2,3
milhdes de ocupagdes (IPEA, 2015). Aponta, portanto, uma volumosa
movimentagdo de recursos financeiros em centenas de milhares de organizagoes,
que sao em partes aplicados e imobilizados em seus ativos.

Até o momento, a avaliacdo de investimentos em projetos sociais hao possui
um padrao ordinario. A maior parte das entidades ainda nao utiliza os processos de
avaliagdo, como meio estratégico para aperfeigoar sua atuagao social. Este quadro
ainda se agrava perante o cenario atual, pois as agéncias de fomento que financiam
as organizagbes ndo governamentais avaliam com maior frequéncia a eficacia,
eficiéncia e efetividade de seus projetos (Tachizawa, 2007).

Conforme descreve Voltolini (2004, p. 104):

A avaliacéo ex ante, ou prévia, visa antecipar os resultados e impactos que
o projeto pode gerar e € um excelente recurso para se saber de antemao se
o diagndstico e as hipoteses formuladas sobre o problema sdo adequados,
se as estratégias sdo bem desenhadas, se os objetivos e as metas estao
claramente definidos e dimensionados e se o projeto apresenta viabilidade
econdmica, técnica, politica, se a relagao custo-beneficio é satisfatéria etc.

Todavia, na avaliagdo dos projetos sociais nem sempre se reconhece
algumas variaveis fundamentais como tempo do uso do recurso, o custo deste
capital e tampouco parametros de viabilidade econdmica, tornando notdrias

algumas lacunas neste procedimento.

RESULTADO E DISCUSSAO

Neste topico se desenvolve uma reflexdo sobre a aplicabilidade do método
Valor Presente Liquido para avaliacdo de viabilidade econdémica de projetos em
organizagdes do terceiro setor. Para isso é realizada primeiramente uma analise da
compatibilidade do Valor Presente Liquido com o terceiro setor e posteriormente séao
desenvolvidos seus calculos. A ideia dessa reflexdo surge a partir da consulta ao
estudo de Assaf Neto et al (2006) os quais demonstraram em suas pesquisas

empiricas a possibilidade de aplicar, nas Organizagbdes do Terceiro Setor, a Gestao
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Baseada em Valor inclusive com calculo do Valor Adicionado Econ6mico (EVA).
Dessa forma, este estudo avanca na aplicacdo de outros indicadores, mais
especificamente o Valor Presente Liquido com a mesma base conceitual da

aplicabilidade realizada por Assaf Neto et al (2006).

VPL compativel ao Terceiro Setor

O raciocinio que norteia esta reflexdo € de que, como as Organizagdes do
Terceiro Setor captam recursos da sociedade, cabe a organizacao aplicar estes
recursos em investimentos, de tal forma que proporcionem um retorno que cubra a
taxa aceitavel de corte (taxa minima de atratividade), que pode ser o custo médio
ponderado de capital da organizagao, também composta por uma parcela de capital
de terceiros.

Assim, ao obedecer a tal premissa, a organizagdo sem fins econémicos
proporcionara a criagdo de valor pela geragdo adicional de fluxo de caixa em
relagédo aos dispéndios do projeto. Desta forma, havera o uso e aplicagao eficiente
dos recursos investidos com o retorno do excedente para propria organizagao,
iniciando um ciclo virtuoso que beneficiara a prépria sociedade, ao reinvestir o

superavit em novos projetos viaveis.

Vale lembrar que as empresas do Terceiro Setor, apesar de ndo possuirem
finalidades lucrativas, devem apresentar resultados positivos permitindo o
reinvestimento em projetos sociais [...]. Logo, o lucro indica o uso eficiente
dos recursos, ou seja, foi possivel repor os gastos e ainda existe recursos
para reinvestimento. O superavit no final do exercicio, além de nao ser
ilegal, como se imagina, permite a ampliagdo da ajuda dada a sociedade
pela organizagao (Assaf Neto et al, 2006, p.10).

Fazendo uma analogia com a teoria proposta para as empresas lucrativas,
em que o investidor esta disposto a investir em empresas que maximizam sua
riqueza, as organizagdes do terceiro setor que adotassem optar por avaliagdo de
projetos sociais sob essa mesma dimensao, ou seja do uso eficiente dos recursos

com resultados positivos, certamente teriam maior credibilidade da sociedade que
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estaria disposta em investir em ativos dessas organizagdes que agregam valor para
a propria sociedade segundo seu objeto.

Assim, o argumento aqui desenvolvido € de que o VPL torna-se neste
primeiro ponto uma ferramenta compativel de ser aplicada ao terceiro setor e util
para tomada de decisdes que aprovem projetos que criam valor econbémico para a
sociedade, pois o indicador tem como condicio suficiente e necessaria o resultado
positivo da soma dos fluxos de caixa incrementais futuros trazidos a valor presente
pelo custo de capital exigido no projeto, subtraidos dos seus desembolsos.

Em um segundo ponto de analise, as organizagdes do terceiro setor séo
carentes de ferramentas gerenciais que venham mensurar a eficiéncia e eficacia
dos recursos aplicados em projetos neste segmento (Assaf Neto et al, 2006). Até
mesmo os editais de captagao de recursos emitidos por organizagdes de fomento a
investimentos sociais, na auséncia de indicadores de viabilidade econbmica,
passam a solicitar das organizagbes pretendentes um conjunto de requisitos
referentes a gestado da sua atividade fim, ao mercado e a demanda, a fim de buscar
uma maior assertividade em beneficiar aquelas organizagdes que fagam melhor uso

da aplicagao do recurso.

Dada a dificuldade em captar recursos, as empresas que conseguirem
mostrar sua eficiéncia, principalmente, através de projetos estruturados,
aumentam suas possibilidades de atrair recursos das empresas
empenhadas em atuar com responsabilidade social (Assaf Neto et al, 2006,

p.11).

Adicionalmente a esta reflexdo, uma organizacdo ao aumentar seus
investimentos necessita garantir que o0 seu crescente patriménio possa ser
sustentado pelo uso eficiente dos recursos aplicados. Ou seja, com o crescimento
do patrimbnio ha necessitar de contratar pessoas, realizar manutengdes em
equipamentos, exigindo atencao a liquidez da empresa, que podera também ser
resguardada pelo reinvestimento do superavit e controle dos dispéndios
operacionais.

O uso do VPL na avaliagdo dos investimentos em projetos facultara a

organizacao utilizar uma ferramenta que possibilita admitir somente projetos que
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sejam economicamente e socialmente eficientes, possibilitando inclusive mensurar
as receitas incrementais a serem captadas junto a sociedade, de forma a garantir
uma liquidez saudavel para a instituicao.

Tais evidéncias reafirmam a compatibilidade da aplicacdo do VPL no terceiro
setor, uma vez que proporciona o aperfeicoamento da gestdo de investimento, tanto
para captagao de recursos quanto na competéncia da gestdo do seu patriménio.

Além disso, permite a analise de projetos mutuamente excludentes. Esta é
uma situagao recorrente em cenarios em que os recursos sao limitados, em que se
tem que decidir sobre qual das alternativas deve ser escolhida na existéncia de mais
de uma proposta para a aplicacdo de um recurso, em que a escolha de uma implica,
automaticamente, na rejeicdo das demais. Nessas ocasides, conforme o
entendimento ora defendido, a alternativa com maior VPL deve ser selecionada.
Quando da existéncia de uma cesta de investimentos, a organizagéo deve optar por
aquela que possibilite maximizar os resultados, perante a escassez de recuso a ser

aplicado.

Possibilidade de calculo do VPL nas organizagoes do Terceiro Setor

Como discutido, o calculo do VPL depende das variaveis: fluxo de caixa do
investimento bruto; fluxo de caixa gerado pelo projeto no futuro, custo de capital e
tempo. Dentre essas variaveis, passa-se a analisar aquelas que necessitam de
adaptagdes para o calculo do VPL nas organizagbes do terceiro setor, inclusive o
capital de giro implicito no fluxo de caixa do projeto.

O fluxo de caixa do investimento bruto correspondera ao valor a ser
desembolsado na aquisigao e instalagdo dos novos ativos que serao obtidos para o
projeto. Sdo também consideradas neste item despesas como frete, seguro e
treinamento. Para as organizagdes do terceiro setor, o entendimento é de que o
componente investimento bruto ndo carece de nenhuma alteragao, sendo aplicado

em conformidade com qualquer segmento do mercado.
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O fluxo de caixa gerado pelo projeto consiste no confronto das receitas e
despesas projetadas, ajustadas por eventos econdémicos (e temporais) que nao
figuram no resultado por regime de competéncia, neste caso a depreciagdo e a
variagao da necessidade de capital de giro. Os componentes de confrontos que irao
resultar no fluxo de caixa sao: receita bruta, dedugbes, custos e despesas
operacionais, depreciacéo, necessidade de capital de giro e valor residual.

Em funcdo das peculiaridades das organizagdes do terceiro setor, que pela
sua natureza, trabalham com doagdes e tratamento tributario especifico, faz-se
necessarias novas interpretagdes dos componentes: receita bruta, dedugdes e
necessidade de capital de giro.

A comecar pela receita bruta, em relagdo a qual sera considerada analise ja
desenvolvida por Assaf Neto et al (2006, p.12), em organizagdes do terceiro setor, a

saber:

A receita apresentada nas demonstragdes refere-se, predominantemente, a
valores recebidos em doacdo, que ndo podem ser diretamente relacionados
com o0s custos dos servicos prestados (ndo existe relacdo de
proporcionalidade entre eles), portanto, ndo é possivel afirmar que a
empresa que apresenta maior resultado foi a que mais contribuiu para a

comunidade.

Partindo dessa observacdo de Assaf Neto et al (2006) sobre a
impossibilidade de considerar o uso das receitas provenientes de doacdes como
servigo prestado, situagao peculiar das Organizagdes do Terceiro Setor, este estudo
apresenta como proposta de receita bruta, de um projeto de investimento, o valor
incremental da prestagcédo de servigo a sociedade, segundo o produto ou servigo do
projeto de investimento em avaliagdo. Ou seja, a receita bruta incremental sera
mensurada pelo valor médio desses servigos que seria praticado no mercado ou
pelo valor que o proprio governo estaria disposto a desembolsar, a exemplo do
Sistema Unico de Saude (SUS) para o segmento de entidades de saude.
Justifica-se esta ultima opcgao, pela hipétese de que o Estado ao assumir este
servigco pagaria assim tal quantia, o que representaria o valor que “o Estado esta

disposto a arcar por tal prestacdo de servico, uma vez que ha a compreenséao de

Revista Multidisciplinar do Centro Universitario FIPMoc, Montes Claros, v. 39, n. 1, jan./jun. 2026

®

BY

14


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

que o terceiro setor atua como uma extensao da acao do Estado tradicional” (Costa;
Rosa, 2003. p.2).

Faz-se necessario observar que a receita bruta incremental levantada,
considerando a proposicao deste estudo, € apenas uma referéncia que sera
utilizada no calculo da viabilidade para confrontar essa receita com os custos
efetivamente existentes no projeto, a fim de medir se o investimento e os custos
operacionais do projeto serdo acobertados por essa receita, mesmo que
efetivamente néo realize a cobranca pelo servigo prestado, por se tratar de
filantropia.

Para o componente “deducbes”, a maioria das fundacbes pode ser
considerada imune, haja vista que as instituigbes de educagdo ou de assisténcia
social sdo amparadas pelo artigo 150, VI, “c” da Constituicdo Federal, no qual é
vedado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, instituir impostos
sobre estas organizagdes. Assim, cada Organizagdo do Terceiro Setor devera
verificar o tipo de atividade e avaliar a sua situagdo tributaria. Caso faga jus a
imunidade sobre os impostos que recaiam sobre as rendas, patrimonio e servigo de
sua atividade fim, conforme definicdo da lei, ndo havera, obviamente, desembolso
de caixa a ser considerado na avaliagcéo do projeto.

Quanto a necessidade de capital de giro, inicia-se a analise através da
interpretacdo do seu conceito. Segundo Brasil (2002, p. 50), “a necessidade de
capital de giro representa o volume de financiamento que a empresa necessita para
investir no giro das suas operagdes”. Este volume é resultado do confronto entre
ativos e passivos circulantes operacionais.

Todavia, como ja citado, as Organizagbes do Terceiro Setor aqui
consideradas, ndo comercializam produtos ou servigos. Portanto, mesmo que as
fontes espontaneas (fornecedores a pagar, salarios a pagar) concedessem prazo de
pagamento suficiente para realizagdo de toda produgéo do ciclo operacional, como
se estivessem financiando os ativos operacionais (estoque de matéria prima, em

elaboragcdo e acabado), a organizagao continuaria liquidando posteriormente as
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obrigacdes dos passivos operacionais através dos seus recursos proprios, vez que
nao havera recebimento de receitas geradas pela venda dos produtos financiados
pelas fontes espontaneas para liquidagdo das obrigagdes. Logo, todo capital
investido no ciclo operacional para realizagdo da atividade fim da organizagao
devera ser considerado como fluxo de caixa a ser desembolsado, representando
apenas um desembolso operacional.

O dltimo item a ser analisado na adaptacdo do VPL é o custo de capital.
Levando em consideragao que as organizag¢des do terceiro setor, majoritariamente,
nao possuem capital de terceiros em sua estrutura de capital, o custo médio
ponderado de capital se resumira na analise do custo do capital préprio.

Inicialmente, torna-se necessario relembrar que o Patriménio Liquido em
organizagbes sem fins econdmicos, denominado de Patrimbnio Social, é formado
por suas principais contas: o capital social, reservas de superavit e o superavit
acumulado. Como o capital social € da sociedade, logo o superavit ndo possui
distribuicao de resultado. O reinvestimento deste sera na propria empresa, que tera
a missao de converter em beneficio para sociedade.

Qual seria entdo o custo do patrimbénio social de uma Organizagdo do
Terceiro Setor? Para este calculo, uma opcdo € considerar o seu custo de
oportunidade, o qual representa a melhor opcédo de investimento abandonada no
mercado sob 0 mesmo risco para se investir. No entanto, o melhor retorno sobre os
investimentos de Organizag¢des do Terceiro Setor de mesmo risco nao € possivel de
ser calculado, haja vista nao existir distribuicdo de resultados ou retornos
econdmicos na condi¢cao de quem ¢é doador.

Sendo assim, a opg¢ao adequada seria representar o custo do capital da
organizacao pela taxa de juro basica que representa a taxa livre de risco do pais,
uma vez que o capital investido, ou Patrimbénio Social, € de propriedade da
sociedade (Assaf Neto, 2006). A sociedade, ao investir em projetos sociais, esta
utilizando de seus excedentes, para que o recurso doado retorne em beneficios

sociais, através do uso eficiente de investimento.
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A alocacao de capital entre poupadores e investidores é determinada em
uma economia de mercado pelas taxas de juros. O juro pode ser entendido
como o precgo pago pelo aluguel do dinheiro, ou seja, o valor que deve ser
pago pelo empréstimo de um capital (Assaf Neto, 2014, p. 87)

A taxa Selic é formada pela negociagao por um dia util dos titulos publicos
federais (Brasil, 2002).

Pela natureza dos papéis negociados (titulos publicos), a taxa Selic é
aceita na economia brasileira como uma taxa livre de risco (risk free), sendo
importante referéncia ainda para a formagéo das taxas de juros do mercado
(Assaf Neto, 2014, p. 91)

Passa este estudo, entdo, é considerada a taxa Selic como o custo de capital
préprio, por ser a remuneragao da aplicacdo dos excedentes dos poupadores do
mercado financeiro, reconhecida pelo governo, que nao querem assumir riscos. De
certa forma, ao realizar doagdes, a comunidade oferta o capital em forma de recurso

a ser investido sob um risco minimo pela instituicdo proprietaria do projeto.

Calculo do Valor Presente Liquido sobre um investimento de uma Organizagao

sem Fins Economicos

O calculo deste estudo foi realizado em uma Fundacdo que possui mais de
25 anos de existéncia no estado de Minas Gerias, no Brasil, portanto uma instituicao
consolidada e que recebeu varios prémios de reconhecimento do seu trabalho,
como o titulo e o selo de Empresa Cidada, concedido pelo Grupo Santa Casa de
Belo Horizonte, em reconhecimento ao trabalho realizado a Pediatria do Hospital
Central, que atende unicamente ao Sistema Unico de Saude.

Essa Fundagao possui funcionarios e voluntarios que atuam em atividades
distintas, no intuito realizar a sua missao. Muitas dessas atividades est&o inseridas
dentro de seus varios programas, destacando-se neste estudo o programa
“Transportando Valores”, o qual disponibiliza transporte para hospitais, clinicas e
ambulatorios, para os assistidos e seus acompanhantes e sera denominada neste

estudo como Fundagao X.
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A receita dessa Fundacgao X € constituida de doacdes realizadas por pessoas
fisicas e juridicas, além de instituicdes que fomentam projetos para Organizagbes
do Terceiro Setor.

Para demonstragao da reflexdo tedrica antes desenvolvida, o calculo do VPL
foi realizado por uma simulagao sobre o investimento de aquisicdo de um veiculo
para conducdo de seus assistidos, considerando-o como ex ante, portanto,
retornando ao tempo da decisao da sua aquisi¢ao.

Sendo assim, foi estabelecido o marco temporal de 2019, por ser uma data
do ano de aquisi¢ao do veiculo para a Fundagao X. Com isso, foram utilizados os
precos da Tabela de Procedimentos, Medicamentos e OPM do SUS de 2019
(Datasus, 2020a, 2020b), como valor de receita, para calculo da receita bruta dos
servigos prestados.

A receita incremental gerada a ser considerada na analise de viabilidade
econbmica origina-se de uma hipotética cobranga pela Fundagdo X do
deslocamento do paciente e do seu acompanhante pela tabela do SUS,
considerando-se que para cada paciente transportado havera o seu respectivo
acompanhante.

As Tabelas a seguir demonstram cada item para o calculo do VPL do
investimento em um veiculo nesta organizagdo, ou seja: as receitas e os custos e
despesas operacionais ocorridos com o servico bem como o investimento referente

a aquisig¢ao do veiculo.

Tabela 1 — Composigéo das Receitas a partir dos Servigos Gratuitos Prestados 8 Comunidade

Atendimento
Receita Gerada (R$) /

Servigo prestado n° deslocamentos Valor pelo SUS (R$) més
Imés
Paciente 4,95
Transporte 242 Acompanhante 4,95 2.395,80

Total 9,90

Fonte: Fundagao observada
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Tabela 2 — Composig¢édo dos Custos e Despesas operacionais do projeto para prestar servigos a
comunidade ao ano em R$

. Taxa

Salarios e Lubrificantes Licenciamento

Combustivel | Encargos Seguro IPVA Total
; /Manut Seguro
Motorista P
Obrigatério
R$ 8.180,43 Sunk R$ 1.664,72 R$ 4.114,22 Isento 163,33 14.122,71
Cost*

*Custo incorrido na empresa (custo ndo gerado pelo projeto)
Fonte: Fundagao observada

Tabela 3 — Composic¢ao Fluxo de Caixa do Projeto

ANo Investimento Receitas Custos/Desp. EBITDA Valor lC:EI:iZ((Z Zi
(CAPEX) Operacionais Operacionais  Adicional Residual Projeto

0 -95.890,00 -95.890,00

1 28.749,60 -14.122,71 14.626,89 14.626,89

2 28.749.60 -14.122,71 14.626,89 14.626,89

3 28.749,60 -14.122,71 14.626,89 14.626,89

4 28.749,60 -14.122,71 14.626,89 14.626,89

5 28.749.60 -14.122,71 14.626,89 | 64.498,43 79.125,33

Fonte: Elaboragao Prépria

Ha de se ressaltar que os desembolsos apresentados nas Tabelas 2 e 3
acima sao valores efetivos do fluxo de caixa. Ja as receitas nas Tabelas 1 e 2 nao
ocorrem efetivamente, haja vista que a prestagdo de servigo € gratuita pela
Fundacdo X. Essa dinamica é estabelecida a partir do entendimento de que se o
Estado fosse realizar esse servigo via uma instituicado credenciada ao SUS, haveria
compulsoriamente o recebimento desse servico prestado pela instituicdo. Nesse
sentido, entende-se que a Fundacao X, criada para prestar servicos a sociedade e
mantida por doacdes dessa mesma sociedade, deveria considerar hipoteticamente
que seus investimentos sdo viaveis economicamente se suas atividades
operacionais fossem capazes de retornar novamente a sociedade o investimento
realizado a partir do que o Estado reconhece como condi¢gdes de pagar por esse

servigo.
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Foi o que o ocorreu com o investimento da Fundagao X, pois com os dados
apresentados e considerando a taxa Selic de 4,40% (BCB, 2020) o VPL atingido
correspondeu a R$ 20.506,22. O VPL indica que a Fundagdo X realizou um
investimento para atendimento as demandas da sua atividade com uma eficiéncia
suficiente para remunerar o capital investido pela sociedade em termos de
beneficios versus custos e despesas operacionais. Desta forma, o projeto é
economicamente viavel, pois a organizagao ird operar com um retorno superior ao
minimo exigido pela sociedade (uma vez que a TIR do projeto, em 9,88%, é superior
a taxa Selic).

Além disso, essa metodologia aplicada como ferramenta no processo
decisorio, podera conduzir, através de direcionadores de valores, melhorias no
projeto a ser realizado. Os direcionadores, neste caso, se constituem nas variaveis
do projeto que afetam o seu VPL. Uma variavel que afeta diretamente o
desempenho do projeto € o numero de atendimentos (deslocamentos) aos
pacientes. Como o VPL é positivo, a média de 242 atendimentos por més é
suficiente para retribuir com eficiéncia a sociedade (na forma de valores que seriam
pagos pelo Estado) o investimento que foi aplicado na Fundacgao.

Constatou-se, ainda, que a demanda minima de atendimentos para que o
projeto continue viavel é de 187 atendimentos por més, aproximadamente. Este
montante de atendimentos € o que torna o VPL igual a zero. Ou seja, pode-se dizer
que € o ponto de equilibrio do projeto em numero de atendimentos e consiste em
uma informacgao estratégica que pode nortear sua execugao para que O servigo a
ser prestado ndo se torne ocioso. Para que a Fundacgao X traga valor a sociedade é
necessario, portanto, que os deslocamentos mensais de pacientes estejam acima
desse patamar. O volume minimo de deslocamentos poderia ser utilizado como um
indicador de desempenho em uma gestéo estratégica baseada em valor.

Ha de considera que existe incerteza atrelada ao numero de atendimentos
realizados. Dessa forma, adicionalmente é introduzida na analise a abordagem do

método de Monte Carlo, que realiza simulagdes de probabilidade das variaveis
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selecionadas que podem impactar a viabilidade do projeto (Massari; Gianfrati;
Zanetti, 2016). A média foi constatada a partir de um histérico de atendimentos
realizados na instituicdo, que variam més a més.

A dispersao constatada do numero de atendimentos mensal € baixa. Martins
e Theophilo (2009) sugerem regras empiricas para interpretagcdes de coeficientes de
variagdo (de Pearson) e atribuem que médias com baixas dispersdes possuem
desvios padrbes relativos inferiores a 15%. Portanto, foram definidas como
premissas da simulagcédo a variavel aleatoria “n°® de atendimentos” e atribuida a ela
uma distribuigdo de probabilidade normal, com média de 242 e desvio padrao de 36
(15%, aproximadamente, da média de atendimentos). Dessa forma, considerou-se
que os atendimentos mensais serdao normalmente distribuidos com valor esperado
de 242 por més, com desvio padrao de 36. Definidos os pressupostos, executou-se
10.000 simulagées de VPL (patamar suficiente, conforme a literatura). As
frequéncias sao ilustradas na Figura 2.

Figura 2: Probabilidade do VPL pela aleatoriedade no atendimento
VPL
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Fonte: Elaboragao Propria
De acordo com a simulacao, existe probabilidade associada de 93,26% de
que o projeto possua VPL positivo. Apesar disso, percebe-se que ainda ha risco (de

6,74%) relativo ao numero de atendimentos nao atingir o patamar minimo suficiente
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para que a Fundacdo X devolva o investimento a sociedade, com eficiéncia. A

Tabela 4 apresenta as estatisticas da simulagéo.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das simulag¢des de VPL

Estatisticas VPL
N° de Simulagbes 10.000
Caso Base R$20.506,22
Média R$20.363,58
Mediana R$20.483,69
Desvio Padrao R$13.467,88
Coeficiente de Variagao 66%
Minimo (R$26.804,18)
Maximo R$73.841,42

Fonte: Elaboragao Propria

O resultado da analise de viabilidade econémica do projeto social indica
importantes pontos para a gestdo da Fundagdo X em estudo, a saber: a) o VPL
indica a eficiéncia do uso dos recursos investidos pela sociedade em projetos
sociais, potencializando a criacdo de valor econémico e social para a comunidade;
b) permite a identificagdo do volume de servigos a ser prestado para comunidade
segundo a receita reconhecida pelo primeiro setor; c) estabelece a dimensao dos
limites do valor da receita incremental que devera ser arrecadada para manutengao
do projeto, apdés a sua implantacao, pelos a doadores que mantém a atividade fim
da organizagéo.

Ao utilizar a metodologia do VPL na avaliagcdo de investimento, o terceiro
setor proporcionara agregacao de valor social para sociedade; fomentara a
efetividade e sustentabilidade em suas atividades, tornando-a financeiramente e

economicamente saudavel.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo se propbs a verificar a aplicabilidade do método VPL na
avaliacdo de viabilidade econdbmica de projetos de organizacbes sem fins

econdmicos e que formam suas receitas através de doacdes.
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Os resultados obtidos apresentaram compatibilidade da aplicagédo do VPL no
terceiro setor, desde que as variaveis: receita incremental do fluxo de caixa,
necessidade de capital de giro e custo de capital sejam adaptadas as peculiaridades
do segmento. O uso do VPL nas Organizagdes do Terceiro Setor faculta mensurar a
criagdo de valor social para avaliagdo de projetos quanto a sua eficiéncia e sua
condicdo financeira, possibilitando ainda avaliar sua taxa interna de retorno. Além
disso, permite a essas instituicdes identificar direcionadores de valores para a
eficiéncia operacional de projetos sociais superavitarios. Isso porque, ao
desmembrar os parametros limitantes das variaveis de numero de atendimentos na
prestacdo de servico e as despesas operacionais, € possivel estabelecer metas que
direcionam as agbes gerenciais de forma a garantir que o investimento realizado
opere com resultados de produtividade dentro dos limites da viabilidade econémica
para a organizagao e por consequéncia para a sociedade.

O ensaio realizado neste estudo, de analise de viabilidade de investimentos
para organizagdes sem fins econémicos, contribui para assertividade da tomada de
decisao sobre a aplicagcdo de recursos em seus ativos, advindos da sociedade.
Portanto, torna a tomada de decisédo para investimento mais racional, mensuravel e
capaz de suprir a lacuna sobre a viabilidade em termos de eficiéncia econdmica do
projeto a ser implantando. Além disso, permite aos gestores desse segmento
selecionarem projetos excludentes em fungdo do melhor resultado de VPL e da
limitacdo de recursos disponiveis.

Certamente, outras medidas, de qualidade social devem ser aplicadas na
avaliacdo de um projeto do terceiro setor. Este estudo limitou-se aos itens da
viabilidade econémica.

Este trabalho abre espaco para futuras reflexdes sobre o uso de outros
indicadores nas decisbes de avaliacbes de projetos sociais, tais como payback,
valor anual equivalente, bem como andalise de sensibilidade ao risco do

investimento.
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