


6. ANÁLISE ECONÔMICO FINANCEIRA 

 

6.1 ABRANGÊNCIA 

 

A aval iação do pro jeto de invest imentos da Marina Be i ra Mar  fo i  determinada por  sua capacidade de gerar  ca ixa considerando como 

cenário o per íodo de 25 anos.  Foram projetados os pr imeiros 10 anos e após repl icados para os 15 anos restantes.  Mesmo 

considerando como condição da concessão um período de 25 anos prorrogáveis por mais 25 anos, o  pro jeto  só reconheceu o valor 

dos pr imeiros 25 anos.  

 

6.2 METODOLOGIA APLICADA 

 

Aplicamos o método de Fluxo de Caixa Descontado por ser  considerado o mais indicado para determinar o valor  de negócios 

geradores de caixa em condições operac ionais compatíve is com o mercado.  Representa a geração de ca ixa da at iv idade operacion a l,  

convertendo os valores futuros para valor pr esente (Va lor  Presente  Líquido  VPL),  com o uso de uma taxa de desconto determinada 

pela Taxa Mín ima de Atrativ idade  TMA.  

 

O Fluxo de Caixa Descontado tem como ob jet ivo ident i f icar a geração de caixa do negócio num prazo dado, reconhecendo ser este  

um cr i té r io út i l  para  determinar  sob a ót ica do invest idor  o valor da empresa/negócio.  

 

 

 



6.3 PERÍODOS DAS PROJEÇÕES 

 

Os demonstrat ivos econômico/f inancei ro da Mar ina Bei ra Mar  foram pro jetados num período de 10 anos  rep l icados para os 15 anos 

seguintes tota li zando 25 anos. O ano zero representa todo  per íodo pré-operaciona l que corresponde a fase de construção da Mar ina 

entre jan17 a dez18 . O ano 1 é representado pelo período jan -dez19. As datas do período pré -operac ional sugerem que a const rução 

da Mar ina Bei ra Mar seja rea lizada num prazo de 24 meses.  

  

6.4 CENÁRIO PARA AS PROJEÇÕES 

 

O uso de cenár io nos t rabalhos de ava l iação de negócios tem s ido de grande va l ia ,  para incorporar nas anál ises elementos de 

incertezas, e medir sua contr ibu ição na geração de caixa operacional.  Para operacional izar esta necessidade fo i  d imensionada a 

capacidade oc iosa das fontes de rece itas operaciona is e estabe lecido prazo para a sua ocupação  (número de vagas) .  Nos pr imeiros 

6 anos são rea l izadas campanhas de comercia l ização d e vagas e  para que sua 95% da capacidade d isponíve l (624 vagas) seja 

tota lmente esgotada. Foram mant idas 5% das vagas molhadas como margem de ocios idade.  

  

6.5 BASE DE DADOS 

 

A Base de Dados fo i  montada com as informações coletadas nas mar inas da região,  C apitania dos Portos de I ta jaí  e fornecedores 

de equipamentos náut icos, s indicatos da categoria e na Prefei tura Munic ipal de F lor ianópol is .   

 

 

 



6.6 TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE - TMA 

 

A Taxa Mín ima de At rat iv idade  TMA representa a  remuneração mín ima do inv est idor em condições normais  de r isco .  Sua 

composição está dimensionada pelos fatores r isco zero e r isco s istêmico. Para dimensionar o r isco zero uti l izamos como referê nc ia 

a remuneração real l íquida média do Cert if icado de Depósito Interbancário -  CDI,  que nos períodos jan11 e Dez15  rendeu em média 

2,25% ao ano.  Si lve ira ,  Famá e Barros (2002) recomendam o uso do Cert i f icado de Depósito Interbancário   CDI  como o melhor 

indicador de at ivo l iv re de r isco no Brasi l .   Para dimensionar  o r isco sis têmico fo i  ut i l izada a taxa de 12 ,0% ao ano que ref lete o 

patamar de ex igência  de retorno em função da at iv idade desenvolv ida pela Mar ina Be ira  Mar representar  um nível  de r isco moderado , 

por estar paci f icado pelas barrei ras de rest rição a novos compet idores na reg iã o e também por representar  uma at iv idade em 

expansão determinada pela crescente incorporação de eventos e empresas náut icas na região . O r isco do negócio Mar ina Bei ra Mar 

se ampl ia devido ao seu estágio de projeto.   Damodaran, A.,  (Ava l iação de Investiment os,  p.  62,  Quali tymark,  2001),  recomenda o 

uso da taxa entre 8,0% e 12,0% como Prêmio de Risco Sistêmico para as empresas com sede em mercados emergentes,  destacando 

os países da Amér ica do Sul como referênc ia.  A estrutura de cap ita l  do pro jeto  Marina Beira Mar é  formada por 100% de cap ita l  

próprio.  Em decorrênc ia a TMA f icou d imensionada em 14,25% ao ano como taxa de desconto nos valores futuros do Fluxo de Caixa 

e para determinar o Va lor Presente  Líquido -  VPL. Esta condição deve ser a justada para uma méd ia ponderada em função das fontes 

de capita l  oferecidas pelo invest idor  durante um novo processo de reanál ise do projeto  de invest imento.  

 

 

 

 



6.7 PREMISSAS E PROJEÇÕES  10 ANOS 

 

Para  a aval iação  da MARINA BEIRA MAR ,  fo i  u t i l izado o  já  consagrado método do  F luxo de Caixa Descontado -  FCD.  O método se  baseia em 

trazer  o  va lor  presen te , expectat ivas futuras  de f luxos operac ionais  descontados por  uma taxa apropr iada ao r isco do f luxo.  

 

O Fluxo de Caixa Descontado tem como ob jet ivo  ident i f icar  a  ge ração  do caixa do  negócio em um determinado prazo,  reconhecendo  ser  este 

um cr i té r io út i l  para  dete rminar o valor  da empresa/negócio,  sob a ó t ica  do invest ido r .   

 

As ent radas e saídas  do f luxo d e ca ixa são representadas bas icamente pe las recei tas,  despesas operac ionais  e invest imentos CAPEX,  e para 

melhor  compreender os resul tados  das projeções rea l izadas,  most raremos as premissas adotadas, e que c r i tér ios seguem para  est abe lecer  

as taxas de c resc imento.  

 

Foi const ruído um cenário Base que se propõe a representar as receitas e despesas da MARINA BEIRA MAR  e que serve como 

modelo padrão para o momento de star -up (Ano Zero).  

 

Para melhor compreender os resultados das projeções real izadas descrevemos  aba ixo as premissas adotadas na construção do 

modelo padrão base, denominada Ano Zero.   

 

 

 

 



6.7.1 RECEITA OPERACIONAL BRUTA - ROB 

 

 

A Recei ta Operac iona l  Bruta   ROB é composta pelas recei tas  de condo mínio (a lugueis  de vagas molhadas) ,  Boat  Clean ing e  alugueis  de  

espaços comercia is .  

 

6.7.1.1   Rece itas de Condomínio  

 

Representam as recei tas  real izadas com a venda de cont ra tos de a luguel das vagas molhadas .  As vendas demonst radas no  ano 1  representam 

um esforço comerc ia l  no ano 2019,  mas também no per íodo pré-operac ional  ( jan17  dez18 ) .  As quant idades  de vagas comercia l izadas estão  

demonst radas  no quadro 1.  

 

 

 

 

Os preços foram al inhados conforme pesquisa real izada nas mar inas da reg ião.  A tabela  de preços contempla  somente os tamanhos  de barcos  

considerados no plano de comerc ia l ização.  

 



 

 

 

A Recei ta  de Condomín io cresce em função da veloc idade das vendas  de vagas to ta l i zando no ano 2019 um valor  de R$  2,7  mi lhões  e 

alcançando  seu ponto  máximo no ano 2025 (ano 7 )  com valor  de R$ 24,8  mi lhões.  Para  o período 2029 a  2043  fo ram mant idas a rece i ta  de 

2028.  Neste cenár io de ocupação p lena equivalente a 95,5%, mantemos  uma oc ios idade de 5% das vagas do proje to .  

 

 

 

 

 



6.7.1.2   Rece itas de Boat  Cleaning  

 

As receitas de Boat Cleaning representam os valores gerados pela atividade de apoio aos clientes na prestação de serviços de limpezas das embarcações. Foi considerado 

como premissa de que este serviço será terceirizado com empresa especializada mediante contrato de exclusividade com remuneração de 20,0% para a Marina Beira Mar sobre 

todo o faturamento. Foi reconhecido uma adesão de 50,0% das vagas ocupadas. Os preços a serem praticados foram dimensionados em pesquisa de mercado com um desconto 

de 10,0% sobre a média observada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.7.1.3   Rece itas de Alugueis  de Espaços Comerc ia is  

 

As receitas de Alugueis de Espaços Comerciais representam a remuneração sobre espaços destinados as lojas que comercializarão produtos e serviços de interesse dos 

proprietários das embarcações com contratos com a Marina Beira Mar. Neste contexto, foram consideradas as atividades de um centro comercial com restaurante, Café, 

lanchonete, lojas comerciais, Estacionamento e posto de abastecimento de combustíveis. Foram reservados 548,5 m2 de espaços para as atividades da escola de vela náutica. 

 

 

 

O valor total mensal é de R$ 323.884,50 sendo que no primeiro ano, o start-up se dá com 60,0% em jan19 e alcançando a plena ocupação em dez19, conforme demonstrado 

no quadro 6.  

 

 



 

 

 

As ações para comercialização das áreas comerciais devem iniciar a partir do início do período pré-operacional jan17. 

 

 

 

6.7.2 IMPOSTOS SOBRE VENDAS 

 

Compreendem as despesas com impostos di retos sobre a recei ta (COFINS, PIS e  ISS),  que são conf iguradas como var iáveis  so bre as vendas  

(ROB).  Os  impostos  fo ram pro je tados  confo rme legis lação  em v igor,  sendo 3,00%, 0,65% e 5 ,00% respect ivamente .  O regime contábi l  é o 

lucro  presumido.  

 

 

 



6.7.3 DESPESAS VARIÁVEIS DE VENDAS 

 

As Despesas Var iáve is  de Vendas são formad as pelos gastos com Publ ic idade e Comissões por  vaga v inculada ao cont rato de concessão.  Foi  

considerado como premissa de que os gastos com Publ ic idade serão de 0,5% da Recei ta Operac ional  Bru ta  ROB e que as Comissões sobre 

Vendas também serão de 0,5%  da ROB.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6.7.4 CUSTOS DOS SERVIÇOS PRESTADOS 

 

Os Custos dos Serviços Prestados  CSP são formados pelos gastos com Pessoal da produção também denominados como Mão-de-Obra Direta  MOD, e pelos 
Gastos Gerais de Produção compostos por recursos envolvidos no processo produtivo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6.7.4.1   Custos com Pessoal  

 

Os custos com Pessoal  MOD são formados por  Sa lár ios,  Encargos , Benef íc ios e EPI  /  Uni formes.  O dimensionamento da equipe de f unc ionár ios 

MOD foi  determinado por  uma escala de produt iv idade sendo que no s t ar t -up um func ionár io  a tende a  20 embarcações evolu i ndo  para  38 

embarcações  num período de 24  meses.  O aumento de p rodu t iv idade da MOD considerados  nos  dois  pr imeiros anos permi te que o volume de 

embarcações c resça sem que haja necess idade de nova s cont ratações. A par t i r  de 2021  com a p rodut iv idade  estabi l i zada em 38  

embarcações/homem, o volume de cont ra tações  cresce di retamente com o aumento do n úmero de embarcações/vagas  cont ratadas  pe la  Mar ina 

Bei ra  Mar .  Não estão sendo considerados  os  serv iços de l impeza das embarcações  em função de serem rea l izados  por  empresa terce i r izada.  

 

 

 

 

 

 

 

 



6.7.4.2   Gastos Gera is  de Produção  GGP 

 

Os Gastos Gerais  de Produção  GGP são formados pelos recursos /insumos apl icados di re tamente nos  processos  operac iona is  v incu lados 

aos serv iços  cont ratados. Os recursos/ insumos apl ic ados  aos  processos operac ionais  são: água/esgoto ,  energia  elét r i ca,  combust íve is e  

lubr i f icantes,  manutenção de máquinas e  equipamentos e mater ia l  de consumo. Neste proje to  esses recursos são também denominad os como 

custos var iáve is .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.7.5 DESPESAS OPERACIONAIS 

 

As Despesas Operac ionais  represen tam os gas tos das est ra tégias apl i cadas pelo gesto r  para operac iona l izar  o negócio,  envolven do as  

at iv idades de serv iços para o atend imento aos  c l ientes,  comerc ia l ização e  a adminis t ração da empresa.  As Despesas Operac ionais  foram 

c lass i f icadas em Pessoal ,  Adminis tra t ivas e  Tr ibutár ias.  Reconhecendo de que as  Despesas Operacionais  são formadas por  recursos com 

caracter ís t ica  de serem semif ixas  há,  por tanto,  ganhos  de escala  cu ja  relaçã o com a ROL no  s tar t-up é  de 24,0% e ao f ina l  de 10 anos 

representa 8,2%.  

 

 

 

 

 

 

 



6.7.5.1 Despesas com Pessoal 
 

 

As Despesas  com Pessoal  são formadas  por  Salár ios,  Encargos,  Benefíc ios e EPI /Uni formes.  A estrutura de pessoal  adminis t rat ivo  é  estável ,  

havendo somente  incrementos no ca rgo de Aux i l ia r Adminis t rat ivo  em função do  número  de embarcações em movimentação na  Mar ina Bei ra 

Mar.  Es ta premissa permi te que se ja aval iado o quadro de Pessoal  considerando a plena ocupação das instalações  da Marina Bei ra  Mar  

gerando ganhos de esca la.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.7.5.2 Despesas Administrativas 
 

 

As Despesas Admin is t ra t ivas represen tam os gastos  com recursos de apoio  a gestão do negócio .  Eles apresentam elast ic idade moderada em 

relação as osci lações do  n ív e l  de at iv idade da Marina Bei ra  Mar  representados por  número de  contra tos  comerc ia l izados.  

 

 

 

 

 

 

Apl icando na anál ise  o recurso Regr essão Simples no per íodo de 2019 a  2028   10 anos  ent re as var iáve is  (y )  despesas Admin is tra t ivas e  

(x)  Rece i ta Operac ional  das vagas molhadas , a  equação que melhor representa a t raj etór ia  das despesas é  y  = 643,37  + 0,0182x com um 

nível de exp l icação de 96,99 % (R2).  



 

 

Para pro jetar  as Despes as Adminis t rat ivas foram  consideradas  taxas de evolução ent re 1 0,0% e 70,0% em relação ao cresc imento da  ROB.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.7.6  DEPRECIAÇÃO 
 

 

As despesas com Depreciação representam a s perdas 

tecnológica.  Devido a apl i cação do reg ime f isca l denominado Lucro  Presumido neste pro jeto  não haverá o  benef íc io  f isca l  pe la  redução de 

base de  tr ibutação . O dimensioname nto  da deprec iação é  út i l  para  determinar  o  vo lume de  invest imentos CAPEX. Neste pro jeto  fo i  reconhecido 

de que 31,68% da  deprec iação será re invest ida v isando preservar  a s mesmas condições operac ionais  reconhecidas no iníc io da  at iv idade 

operac ional .  

 

 

 

 

 

 



 

6.7.7 IMPOSTOS SOBRE OS LUCROS 

 

Para  o  cá lculo  do Impos to de Renda  e  Contr ibu ição Social ,  ut i l izamos a legis lação v igente  do regime de t r ibutação  sobre o  Lucro Presumido 

que admite  como base de cálculo a Recei ta Operac iona l  Bru ta  ROB.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.7.8 INVESTIMENTOS - CAPEX 

 

Os Invest imentos  CAPEX representam a materi a l ização da es t ra tégia  do gestor  para  for ta lecer a imagem e a  ident i dade da empresa a través  

dos equ ipamentos,  artefatos e  cr iações representados pela arqui tetura,  o lay  out  e out ros ap elos v isua is .  Estão contempladas também as 

aquisições de  equ ipamentos des t inados  a i novar  com serv iços  para melhor  a tra i r  e  manter  c l i entes.  Sua d inâmica de rea l ização é  er rát i ca , 

movida pela  percepção de opor tun idade,  necess idade e  dispon ibi l idade de recursos dos invest idores ,  condição que sugere a  anál ise  num 

contexto mais  amplo de  prazo sobre a  re lação ent re  vo lume de negócios  (ROB) e invest imentos  CAPEX.  

 

Foi  ut i l izado como base  a recei ta de aluguei s  das vagas  molhadas como o dimensionamento da evoluç ão dos i nvest imentos  CAPEX.  O 

volume to tal  dos invest imentos  CAPEX no per íodo de 10 anos foi  d imensionado pelo montante da deprec iação que  no período após as 

vendas alcançarem a plena ocupação da capacidade instalada.  A re lação entre  a deprec iação x RO B no per íodo de 10 anos é de 7,63 %. 

 

Os invest imentos  CAPEX conso l idado no per íodo de 10 anos soma R$ 13,1  mi lhões .  

 

 

6.7.9  NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 

 

A necess idade de capi ta l  de g i ro é determinada pela formação do c ic lo f inancei ro,  que representa a  di ferença ent re as saídas e  as ent radas 

de caixa,  adequando -o com a evolução das recei tas (ROB).  O c ic lo f inance iro da MARINA BEIRA MAR tende a ser  nulo  ou m ui to próx imo de 

zero dev ido ao p razo cu r to  dos recebíveis  (d ia  5 do mês poster ior  a rea l ização do serv iço)  e  pr inc ipalmente pe la inex is tência de estoques . 

Diante  deste contexto ,  o  efei to da Necessidade Líquida de Capi ta l  de Gi ro  NLCG não é  re levante na ava l iação do projeto .  



6.8 RESULTADOS DA AVALIAÇÃO 

 

6.8.1 DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - DR 

 

O Demonstrativo de Resultados  DR representa o ordenamento de todo o esforço gerencial com contabilização das receitas e despesas operacionais sincronizadas no tempo 

(regime de competência) visando determinar o resultado econômico do empreendimento. Representa também o cenário econômico na qual as estratégias operacionais estão 

mensuradas em moeda constante, condição que permite a análise segmentada dos custos e despesas por área operacional. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.8.2 ANÁLISE DE LUCRATIVIDADE 

 

 

O lucro  Líquido após  os impostos apresenta  uma tra jetór ia de cresc imento expl icado pr inc ipalmente pelos ganhos de esca la  determinado pela 

ba ixa representa t iv idade dos custos var iáve is  e  pela  moderada expa nsão das despesas  semi -f ixas 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6.8.3 GERAÇÃO DE CAIXA - EBITDA 

 

 

O indicador  EBITDA ( Earnings before  In te rests ,  Taxes, Deprec iat ion  and Amort izat i on)  representa o  Lucro antes dos ju ros,  impostos,  

deprec iação e amort ização.  T em como princ ipa l  f ina l idade mostrar  se a empresa teve lucro com o desenvolv imento de sua  at iv idade antes de 

conside rar  as despesas f inancei ras,  impostos,  deprec iações e amort izações.  O cenár io pro jetado  da Mar ina Be i ra  Mar  no  per íodo de 10 anos 

apresentou um resul tado  robusto indicando  que há boa margem de segurança para conviver  com a vo lat i l idade  da ROB.   

 

 

 

 

A pr inc ipal  l imitação do EBITDA está  em não reconhecer  os  d ispêndios  com Capi ta l  de Gi ro  e Invest imentos  CAPEX.  



6.8.4 GERAÇÃO DE CAIXA  FLUXO DE CAIXA LIVRE  

 

O indicador  F luxo de Caixa Livre  representa a  geração de ca ixa do negócio,  sendo um dos mais  importan tes indicadores de desempenho 

f inancei ro  ut i l izado pelos anal is tas.  Sua es trutura  de cálcu lo par te  do resul tado l íqu ido ( lucro  l íqu ido)  e  deduz os desembol sos com capi tal  de 

gi ro  e invest imentos  CAPEX.  Representa  também o capita l  l iv re  que os  ac i onis tas/quot istas poderão u t i l i zar  para out ros f ins sem prejudicar  

a saúde f inance i ra  do empreendimento.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



6.8.5 VALOR DA EMPRESA - VPL 

 

O Valor  P resente L íquido da MARINA BEIRA MAR é de R$ 9,7  mi lhões representa  o  saldo do  F luxo de Caixa Descontado a  uma taxa  de 

desconto (TMA) de 14 ,25% ao ano, considerando um desembolso no an o zero de R$ 79,5  mi lhões e ingressos l íquidos (F luxo de Caixa L ivre)  

num per íodo de 25 anos.  Representa também uma marg em posi t iva da geração de caixa além da remuneração de 14,25% que poderá ser  

ut i l izada para cobr i r  cus tos extras  dev ido a  desv ios nas premissas  ut i l izadas neste projeto .  

 

 

6.8.6 TEMPO DE RECUPERAÇÃO DO CAPITAL - PAYBACK   

 

O indicador  PAYBACK representa o tempo necessár io para que o Inves t imento rea l izado no momento zero  seja  retornado sem observ ar  os 

efei tos f inancei ros da moeda no tempo. Na anál ise  do sa ldo de caixa acumulado é observado o momento em que o  ca ixa se torna p os i t ivo 

para se determinar  o  PAYBACK.  

 

No projeto MARINA BEIRA MAR, o Tempo de Recuperação do Capital - PAYBACK é de 84 meses ou de 7 anos. 

 

 



 

6.8.7 TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR 

 

 

A taxa Interna de Retorno  TIR, mede a rentabilidade do fluxo de caixa do projeto, num determinado prazo. É a taxa que iguala a zero todas as entradas e 
saídas de caixa.  

 

É considerado viável o projeto cuja TIR seja maior do que a taxa mínima de atratividade (TMA). 

 

A Taxa Interna de Retorno  TIR do projeto MARINA BEIRA MAR num prazo de 25 anos é de 15,72%. 
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