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PROJEÇÃO DE RECEITAS, CUSTOS

E DESPESAS NOS PROJETOS DE VIABILIDADE

ECONÔMICO-FINANCEIRA

Waldomiro Piedade Filho*

Introdução

Opresente trabalho tem por finalidade demonstrar a pro-
jeção de receitas, custos e despesas nos projetos de

viabilidade econômico-financeira/plano de negócio e discu-
tir a projeção do item despesas financeiras. Para tanto, faz-
se uso de um exemplo hipotético de implantação do proje-
to/plano de negócio de uma empresa do ramo industrial —
setor de confecções — denominada Confecções Irma.

A projeção de receitas, custos e despesas reúne todos
os elementos básicos do projeto: mercado, engenharia e
localização, agrupando-os em termos financeiros para pos-
terior avaliação econômica. Na colocação de Buarque
(1984:104):

O objetivo central do estudo de um projeto é determi-
nar se o resultado que ele produz compensa a soma
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dos esforços e recursos despendidos na atividade produtiva, defi-
nida fisicamente pela etapa da engenharia. Para responder a
essa questão e poder comparar resultados e meios (ou seja: produ-
tos e insumos) é necessário transformar os múltiplos componentes
do processo produtivo em seus correspondentes valores monetários
estimados.
Essa projeção engloba, sinteticamente, os seguintes itens (em bases

anuais): Receita Operacional Total (Receita de Vendas), Impostos inciden-
tes sobre as Vendas, Custos Industriais (aqueles relativos à produção),
Despesas de Vendas e Despesas Administrativas e Imposto de Renda.
Após a projeção de todos itens mencionados, chega-se aos resultados
líquidos projetados para todo o horizonte do projeto.

A partir desses resultados líquidos projetados, efetua-se a projeção
dos fluxos de caixa para cada período (ano) correspondente, utilizando-
se, geralmente, o método do resultado ajustado. Esse método, para
projeção de fluxos de caixa, é utilizado para projeções de longo prazo,
e pressupõe ajustes a serem feitos nos resultados líquidos projetados
para encontrar-se os saldos finais de caixa, os quais servirão de base para
avaliação econômica do projeto.

Informações para as projeções

Comumente, para o horizonte de projeção, considera-se o período
de oito anos, a uma base de preços constante. As projeções econômico-
financeiras também podem ser feitas à base de preços correntes.

O programa de produção/vendas é decorrente dos estudos de
mercado feitos antecipadamente, assim como a projeção de crescimento
anual das vendas, o preço unitário de venda líquido, os custos e as
despesas. Os investimentos líquidos foram dimensionados pela área técnica
e os preços considerados foram os orçados por ocasião da elaboração do
projeto.

Projeção das vendas

O processo de projeção de vendas leva em conta dentre os fatores:
parcela de mercado da empresa, capacidade de produção e distribuição,
capacidade dos concorrentes, estratégias de preços, políticas governamen-
tais, campanhas publicitárias, descontos promocionais etc.
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Para a projeção das receitas (vendas) discriminam-se os produtos a
serem fabricados, as unidades a serem consideradas (quilos, toneladas,
peças etc.) e multiplica-se pelo preço unitário projetado, mantendo-se
o preço constante para todo o horizonte do projeto.

No caso da Confecções Irma (conforme tabela 1, a seguir) consi-
derou-se o preço de venda unitário líquido = R$ 21,00 e o total das
vendas do produto único (lençol/fronha) para o ano 1 = 55.200 jogos.
A alíquota dos impostos incidente sobre as vendas foi de 19%. O total
das vendas líquidas em Reais somado ao total dos Impostos fornece o
total da Receita Operacional Bruta projetada ano a ano.

Observa-se que a projeção considera o crescimento anual projeta-
do de 2% até o quinto ano, permanecendo constante a partir desse ano
até o oitavo ano (último ano da projeção), conforme as informações
fornecidas anteriormente.

Tabela 1. Projeção das vendas

oãçanimircsiD
1ona 2ona 3ona 4ona etnaidme5ona

edadtQ rolaV edadtQ rolaV edadtQ rolaV edadtQ rolaV edadtQ rolaV

orietlosloçneL 002.55 002.951.1 403.65 483.281.1 034.75 230.602.1 975.85 251.032.1 057.95 557.452.1

sadnev/ssotsopmI 842.022 356.422 641.922 927.332 404.832

aturB.pOatieceR 002.55 844.973.1 403.65 730.704.1 034.75 871.534.1 975.85 188.364.1 057.95 951.394.1

Projeção dos Custos e Despesas Variáveis

Para a projeção dos custos industriais variáveis, a metodologia é
semelhante, ou seja, consideram-se os custos variáveis unitários, efe-
tuam-se os cálculos necessários e faz-se a projeção a preços constantes,
conforme tabela 2 (a seguir).

Os preços e índices técnicos considerados foram os seguintes: pre-
ço do metro do tecido: R$5,00; consumo de tecido por jogo de len-
çol/fronha: l,90 m.; consumo de linha por lençol/fronha: R$0,35;
preço da etiqueta: R$0,01; preço da embalagem plástica (uma por jogo
produzido): R$1,03; Caixa de papelão (uma caixa para l0 jogos): R$1,50;
energia elétrica por jogo: R$0,07 e Comissão de vendas (sobre a Re-
ceita Operacional Líquida anual): 5%.
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Tabela 2. Projeção dos custos e despesas variáveis

oãçanimircsiD

1ona 2ona 3ona 4ona etnaidme5ona

edadtQ rolaV
1$mE edadtQ rolaV

1$mE edadtQ rolaV
1$mE edadtQ rolaV

1$mE edadtQ rolaV
1$mE

odiceT 002.55 004.425 403.65 888.435 034.75 685.545 975.85 794.655 057.95 726.765

ahniL 002.55 023.91 403.65 607.91 034.75 101.02 975.85 305.02 057.95 319.02

ateuqitE 002.55 255 403.65 365 034.75 475 975.85 685 057.95 895

acitsálP.bmE 002.55 658.65 40365 399.75 034.75 351.95 975.85 633.06 057.95 345.16

lepaPedaxiaC 025.5 082.8 036.5 644.8 347.5 516.8 858.5 787.8 579.5 369.8

acirtélEaigrenE 002.55 468.3 40365 149.3 034.75 020.4 975.85 101.4 057.95 381.4

sadneVedoãssimoC 002.55 069.75 40365 911.95 034.75 203.06 975.85 805.16 057.95 837.26

latoT 232.176 756.486 053.896 713.217 365.627

Projeção das despesas anuais de depreciação e os Investimentos

Segundo Behrens e Hawranek (1992:250): O investimento pode ser
definido como um compromisso de longo prazo de recursos econômicos com
o objetivo de produzir e obter ganhos líquidos no futuro. Spínola (2000:317),
ao conceituar depreciação, assevera: A depreciação constitui, também,
um custo não caixa, porque não representa um desembolso efetivo de recur-
sos, um pagamento.

Para a projeção das despesas anuais de depreciação, considerou-se
os seguintes itens de investimento e suas respectivas alíquotas anuais de
depreciação: Terreno: R$200.000,00 (alíquota: zero por cento); Cons-
trução civil e instalações: R$180.000,00 (alíquota de 4% ao ano); Equi-
pamentos: R$40.000,00 (alíquota de 10% ao ano); Móveis e utensílios:
R$14.000,00 (alíquota de 10% ao ano); Instalações: R$ 16.000,00
(alíquota de 10 % ao ano); Computadores: R$7.000,00 (neste caso
também considerou-se a alíquota de 10% ao ano ao invés de 20%).

A tabela 3, na página seguinte, mostra o valor do investimento
depreciável, a despesa de depreciação anual, a depreciação acumulada
em oito anos e o valor residual, para cada bem, ao final do oitavo ano.

Projeção dos Custos Fixos Anuais

Os custos e despesas fixas permanecem fixos para todo o horizonte
de projeção (oito anos) e são os seguintes: salário do chefe da produção:
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R$1.000,00/mês; salário das costureiras: R$600,00/mês; número de
costureiras: cinco; salário da auxiliar de costura: R$350,00/mês; núme-
ro de auxiliares de costura: duas; Salário da ajudante geral: R$280,00/
mês; salário da gerência: R$3.000,00/mês; número de gerentes: dois;
salário do contador: R$2.000,00/mês; salário do auxiliar administrativo
geral: R$900,00/mês; salário da recepcionista/telefonista: R$600,00/
mês; encargos sociais incidentes sobre os salários: 75%; água e esgoto:
estimativa por mês R$120,00; despesas de manutenção: estimativa mensal
R$152,00; material de expediente: estimativa mensal R$76,00; despesas
administrativas diversas: R$150,00 por mês; despesas diversas de ven-
das: estimativa de gasto anual R$10.000,00; despesa de propaganda e
publicidade: estimativa de gasto anual: R$12.000,00.

A projeção da despesa de depreciação anual é baseada no valor
projetado constante na tabela 3. A tabela 4, a seguir, compila os valores
descritos anteriormente:

Tabela 4. Projeção dos custos fixos

Tabela 3. Projeção das despesas de depreciação

oãçanimircsiD
odrolaV

otnemitsevni
leváicerped

edasepseD
oãçaicerped
)axif(launa

oãçaicerpeD
adalumuca
sona8me

laudiserrolaV
lanifoa
onaº8od

seõçalatsnielivicoãçurtsnoC 000.081 002.7 006.75 004.221

sotnemapiuqE 000.04 000.4 000.23 000.8

soilísnetuesievóM 000.41 004.1 002.11 008.2

oãçalatsnI 000.61 006.1 008.21 002.3

serodatupmoC 000.7 007 006.5 004.1

latoT 000.752 009.41 002.911 008.731

oãçanimircsiD etnaidme1onA

oãçudorpedefehcodoirálaS 000.21

sarierutsocsadoirálaS 000.63

arutsocedserailixuasodoirálaS 004.8

etnadujaadoirálaS 063.3
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Projeção dos Resultados

A projeção de resultados anuais abrange as informações obtidas nas
tabelas 1 a 4 e, considerando uma alíquota de imposto de renda de
25%, permite verificar o lucro projetado ano a ano.

Um ponto discutido na literatura sobre projeções de receitas e
custos refere-se à projeção das despesas financeiras. A esse respeito
Melnick (1972:165) afirma que em suas pesquisas feitas em diversos
projetos de investimento a rubrica juros não recebe uma consideração
uniforme e coloca:

Nos livros de contabilidade não se atribuem juros para o capital
próprio da empresa; são registrados apenas os efetivamente pagos.
Dado assim um determinado esquema financeiro do projeto, os
juros a serem pagos são calculados de acordo com o referido proje-
to. Todavia, este critério é inadequado, já que não se pode preten-
der julgar as vantagens intrínsecas de um projeto em função dos
esquemas financeiros a ele atribuídos (…) Quanto aos juros,

Tabela 4. Projeção dos custos fixos (continuação)

oãçanimircsiD etnaidme1onA

aicnêregadsoirálaS 000.27

rodatnoCodoirálaS 000.42

railixuaodoirálaS 008.01

atsinoicpeceRadoirálaS 002.7

siaicossogracnE 023.031

augÁ 044.1

oãçnetunaM 428.1

etneidepxeedlairetaM 219

savitartsinimdAsasreviDsasepseD 008.1

sadneVedsasreviDsasepseD 000.01

edadicilbupeadnagaporP 000.21

)3alebat(launaoãçaicerpededasepseD 009.41

latoT 659.643
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existe, em princípio, duas maneiras simples de igualar as condi-
ções: incluir os juros para todo o capital em jogo, próprio ou
emprestado, ou não considerar juro algum.
Saliente-se que a metodologia de análise denominada EVA (Economic

Value Added) considera a despesa financeira de capitais de terceiros e
próprios como despesa financeira do empreendimento.

O Manual de projetos da UNIDO (1987:209), ao tratar do finan-
ciamento do projeto, considera a necessidade da escolha entre várias
alternativas de projeto com diferentes estruturas de capital e enfatiza:

(…) é recomendável que se prepare a análise da lucratividade
não só do capital social, mas também do investimento total (capi-
tal mais empréstimos), isto é, o lucro líquido após os impostos
mais os custos financeiros divididos pelo investimento total.
Outro autor que aborda o assunto relativo aos juros do projeto é

Barros (1991:63), que assim se manifesta:
(…) a avaliação de um projeto não deve ser apreciada num
cálculo onde intervenham considerações de financiamento, isto
é, é necessário que nos asseguremos do valor intrínseco de um
investimento entes de introduzir os mecanismos puramente finan-
ceiros. Contudo, e no que respeita aos encargos financeiros, eles
não devem ser tomados em consideração fundamentalmente pelas
duas razões seguintes: são automaticamente tomados em conside-
ração da técnica de atualização (valor atual líquido) e incluí-
los no cash flow seria tomá-los em conta duas vezes e, por outro
lado, um critério de rentabilidade deve estar em conformidade
com aquilo que diga respeito à empresa em si mesma e não por
recorrência a considerações externas. No entanto, eles devem ser
considerados para obtenção do lucro líquido de exploração e con-
seqüente apuramento dos impostos, sendo-lhes posteriormente dado
o mesmo tratamento que foi dado às amortizações, isto é, adicio-
na-los ao lucro líquido depois dos impostos.
Os autores Brigham, Gapenski & Ehrhardt (2000:456) consideram

que despesas financeiras não são incluídas nos fluxos de caixa do projeto.
Cada fluxo de caixa do projeto é descontado pelo custo de capital e esse
é uma média ponderada dos custos do exigível e do capital próprio (WACC
— custo médio ponderado de capital), ajustado pelo risco do projeto.

Além disso, o WACC é a taxa de retorno necessária para satisfa-
zer a todos os investidores da empresa — credores e acionistas. O
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processo de desconto reduz os fluxos de caixa para levar em conta os
custos do capital, tanto o custo de exigível como do capital próprio.
Se as despesas financeiras fossem inicialmente deduzidas e os fluxos
de caixa resultantes fossem descontados, isso resultaria em dupla
contagem do custo do exigível. Portanto, você não deve subtrair as
despesas financeiras quando buscar os fluxos de caixa de um projeto.
Já diversos autores, tais como: Buarque (1984), Clemente (1998),

Machado (2002), Santos (2002) e Spínola (2000) consideram a projeção das
despesas financeiras na projeção dos resultados do projeto de investimento.

Neste caso específico do exemplo da Confecções Irma, considerou-
se que o projeto será financiado inteiramente com recursos próprios, não
havendo, portanto, despesas financeiras decorrentes de eventuais financia-
mentos de terceiros. No entanto, recomenda-se que para analisar e avaliar
o impacto dos encargos financeiros de um projeto que seja financiado
também por capitais de terceiros, além do capital próprio, faça-se uma
projeção adicional de resultados, acrescentando-se no item de despesas as
despesas financeiras do financiamento e, em seguida, fazer-se uma proje-
ção dos fluxos de caixa anuais para avaliar-se o impacto que as referidas
despesas ocasionam no projeto em análise, em termos de saldos projetados
de caixa e capacidade financeira de pagamento das dívidas.

A tabela 5, a seguir, mostra a projeção de resultados anuais para a
Confecções Irma:

Tabela 5. Projeção dos resultados

oãçanimircsiD 1ona 2ona 3ona 4ona me5ona
etnaid

)1.T(aturBlanoicarepOatieceR 844.973.1 730.704.1 871.534.1 188.364.1 951.394.1

)1.T(sadneverbossotsopmI 842.022 356.422 641.922 927.332 404.832

)1.T(adiuqíLlanoicarepOatieceR 002.951.1 483.281.1 230.602.1 251.032.1 557.452.1

)2.T(sieváiraVsotsuC 232.176 756.486 053.896 713.217 365.627

oãçiubirtnoCedmegraM 869.784 727.794 286.705 638.715 291.825

)4.T(soxiFsotsuC 659.643 659.643 659.643 659.643 659.643

adneR.IodsetnAorcuL 210.141 177.051 627.061 088.071 632.181

adneRedotsopmI 352.53 396.73 181.04 027.24 903.54

odatejorPodiuqíLorcuL 957.501 970.311 445.021 061.821 729.531
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Projeção de Investimento em Capital de Giro

No projeto de investimento é necessário considerar a projeção de
investimento em capital de giro em decorrência das operações projetadas
anualmente. Uma das formas de efetuar-se a projeção referida é conside-
rar-se os dias de vendas, ou de receita operacional bruta para projetar-
se cada item do ativo circulante e do passivo circulante. A metodologia
implica dividir o valor total da Receita Operacional bruta (ROB) do ano
1 por 360 dias e multiplicar pelo número de dias estimado para achar
o valor do capital de giro líquido necessário projetado para o ano 1.

Dessa forma, considerou-se: caixa e bancos: 5 dias de ROB; duplica-
tas a receber: 30 dias de ROB; estoque de matéria prima: 10 dias de
ROB; estoque de produtos acabados: 5 dias de ROB; fornecedores: 20
dias de ROB. Para a projeção dos impostos sobre as vendas considerou-
se o total dessa rubrica para o ano 1 (obtido na tabela 1) e dividiu-se
o mesmo por 360 dias; a seguir multiplicou-se pelo número de dias
estimado (no caso, 20 dias). Para a projeção do item contribuições
sociais considerou-se o total dessa rubrica para o ano 1 (obtido na
tabela 4) e dividiu-se este por 360 dias; a seguir multiplicou-se pelo
número de dias estimado (no caso, 15 dias).

O Capital de Giro líquido para o primeiro ano de atividades proje-
tado é obtido pela diferença entre o total dos usos e o total das fontes.
Esse total projetado será considerado na composição do investimento
inicial do projeto (tabela 8) para avaliação deste.

Os totais obtidos para os anos 2 em diante serão considerados na
tabela 7 (projeção de fluxo de caixa). A tabela 6, a seguir, mostra a
projeção das necessidades de capital de giro líquido para os diversos
anos do horizonte do projeto da Confecções Irma:

Tabela 6. Projeção de capital de giro

oãçanimircsiD 1ona 2ona 3ona 4ona me5ona
etnaid

SOSU

)a(socnabeaxiaC 951.91 245.91 339.91 233.02 837.02

)a(rebecerasatacilpuD 459.411 352.711 895.911 099.121 034.421

)a(amirpairétamedseuqotsE 813.83 480.93 668.93 366.04 774.14
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Tabela 6. Projeção de capital de giro (continuação)

oãçanimircsiD 1ona 2ona 3ona 4ona me5ona
etnaid

SOSU

)a(sodabacasotudorpedseuqotsE 951.91 245.91 339.91 233.02 837.02

sosUsodlatoT 095.191 224.591 033.991 713.302 383.702

SETNOF

)a(serodecenroF 636.67 961.87 237.97 723.18 359.28

)b(sadneverbossotsopmI 632.21 184.21 037.21 589.21 542.31

)c(laicosoãçiubirtnoC 034.5 034.5 034.5 034.5 034.5

setnoFsadamoS 203.49 970.69 298.79 247.99 826.101

)d(odiuqílorigedlatipaC 882.79 243.99 834.101 575.301 557.501

setnoFsadlatoT 095.191 224.591 033.991 713.302 383.702

Projeção dos fluxos de caixa

Segundo Brasil (2000:44):
O fluxo de caixa consiste no resultado do confronto das entradas
e saídas esperadas de recursos de determinado investimento. Todos
os seus componentes são expectacionais. O investimento ainda
não existe. Só existe seu projeto. Trata-se, portanto, de fluxos de
caixa esperados ou fluxos de caixa projetados. Quando um investi-
mento está em fase de execução, os fluxos de caixa passam a ser
reais e são levantados enquanto as diversas decisões estratégicas
e operacionais são tomadas durante a sua vida útil.
Relativamente à depreciação Brigham & Houston (1999:36) colocam:
A depreciação é um encargo anual sobre a receita, que reflete o
custo estimado, em moeda, dos bens de capital consumidos no
processo de produção (…) A depreciação é uma despesa não-
desembolsada, de modo que precisa ser somada ao lucro líquido
para se obter o fluxo de caixa das operações.
A projeção dos fluxos de caixa anuais do projeto da Confecções

Irma é realizada utilizando-se o método de projeção de fluxos de caixa
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denominado método dos resultados líquidos ajustados e considerando-se
os seguintes elementos: projeção do lucro líquido anual (obtido na
tabela 5); projeção do total das despesas de depreciação anuais (obtido
na tabela 3); distribuição anual dos lucros: considerado, neste caso, o
percentual de 20% sobre os lucros líquidos anuais projetados; capital de
giro líquido adicional (a partir do ano 2), obtido pela diferença entre
o capital de giro projetado para o ano 2 e o capital de giro projetado
para o ano 1, e assim por diante. O saldo de caixa projetado anualmente
refere-se à diferença entre o total das entradas projetado e o total das
saídas projetado. A tabela 7, a seguir, mostra a projeção dos fluxos de
caixa anuais da Confecções Irma:

Tabela 7. Projeção dos fluxos de caixa

oãçanimircsiD 1ona 2ona 3ona 4ona 5ona 6ona 7ona 8ona

SADARTNE

)5alebaT(launAodiuqíLorcuL 957.501 970.311 445.021 061.821 729.531 729.531 729.531 729.531

)3alebaT(launAoãçaicerpeD 009.41 009.41 009.41 009.41 009.41 009.41 009.41 009.41

)1(sadartnEsadlatoT 956.021 979.721 444.531 060.341 728.051 728.051 728.051 728.051

SADÍAS

sorculsodoãçiubirtsiD 251.12 616.22 901.42 236.52 581.72 581.72 581.72 581.72

lanoicidaorigedlatipaC
)a()7alebaT( 450.2 590.2 731.2 081.2 0 0 0

)2(sadíaSsadlatoT 251.12 076.42 402.62 967.72 663.92 581.72 581.72 581.72

)1(AXIACEDODLAS
)2(sonem 705.99 803.301 042.901 092.511 264.121 246.321 246.321 246.321

Diagrama de caixa para avaliação do projeto

A figura 1 mostra o diagrama de caixa para a avaliação do projeto.
No momento zero consideram-se os valores do investimento inicial do
projeto composto de: investimentos fixos, conforme dados para a com-
posição da tabela 3; projeção do capital de giro líquido para o ano 1,
conforme valor calculado, constante na tabela 6.

Para as entradas de caixa consideram-se os valores obtidos na tabela
7 — projeção do fluxo de caixa — relativos aos saldos de caixa decor-
rentes das operações da empresa. Para o oitavo ano somam-se os se-
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guintes valores à entrada de caixa operacional: valor original do terreno
(sem nenhuma depreciação), valor residual dos investimentos fixo (obti-
do na tabela 3) e valor do capital de giro líquido para o primeiro ano
(obtido na tabela 6).

Com os valores plotados no gráfico, a visualização proporcionada
pelo diagrama de caixa completo (contemplando o começo, meio e fim
do projeto) facilita o cálculo da taxa interna de retorno ou do valor
presente líquido do projeto.

Figura 1. Diagrama de caixa

1 2 3 4 5 6 7 8

99.507 103.308 109.240 115.290 121.462 123.642 123.642

558.730
200.000
137.800
123.642
097.288

+

457.000
097.288
554.288

Considerações finais

A projeção econômico-financeira é necessária para a elaboração de
projetos de implantação de empreendimentos, de expansão de empre-
endimentos ou de planos de negócios.

Uma projeção econômico-financeira feita com esmero é um grande
passo para o sucesso do empreendimento. Conforme Brigham &
Houston (1999:531):

As empresas bem administradas geralmente baseiam seus planos
operacionais sobre um conjunto de projeções de demonstrações
financeiras. O processo tem início com uma projeção de vendas
para, normalmente, os próximos cinco anos. Depois determinam-
se os ativos necessários. Nesse ponto, podem ser feitas projeções de
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demonstrações de resultados e balanços patrimoniais e é possível
prever lucros e dividendos por ação, bem como um conjunto de
índices fundamentais.
O caso desenvolvido neste trabalho não é complexo, mas assim foi

construído convenientemente, para tornar-se didático; uma projeção
econômico-financeira pode conter uma linha de diversos produtos, maior
número de itens de custos e despesas etc., conforme as características de
cada empreendimento a ser avaliado. A metodologia geral demonstrada
é eficiente e eficaz, podendo ser adaptada para cada projeto/plano de
negócio específico dos setores primários, secundários e terciários da
economia, assim como para empreendimentos de diversos portes.
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